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ÄåàíÔàíòàööèíè
Óïðàâëåíèåêðåäèòíûìðèñêîì
Æóðíàë ïðîäîëæàåò ïóáëèêàöèþ êîíñóëüòàöèè Äåàíà Ôàíòàööèíè, ïîñâÿùåííîé
ýêîíîìåòðè÷åñêîìó àíàëèçó ôèíàíñîâûõ äàííûõ â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Â äàííîì
íîìåðåïóáëèêóåòñÿïåðâàÿ÷àñòüìàòåðèàëà, ïîñâÿùåííîãîêðåäèòíîìóðèñêó.Â÷àñò-
íîñòè, ââîäÿòñÿ îñíîâíûå ïîíÿòèÿ êðåäèòíîãî ðèñêà â êîíòåêñòå ïîñëåäíèõ ðåêîìåí-
äàöèé ñîãëàøåíèÿ «Áàçåëü-II», îïèñûâàþòñÿ îäíîìåðíûå ìîäåëè êðåäèòíîãî ðèñêà, ñâÿ-
çàííûåñìîäåëèðîâàíèåìèîöåíêîéâåðîÿòíîñòèäåôîëòàîòäåëüíîãîçàåìùèêà.Âòî-
ðóþ ÷àñòü ìàòåðèàëà ïî êðåäèòíîìó ðèñêó, çàâåðøàþùóþ âñþ êîíñóëüòàöèþ, àâòîð
ïëàíèðóåò ïîñâÿòèòü ìíîãîìåðíûì ìîäåëÿì êðåäèòíîãî ðèñêà, ïîçâîëÿþùèì îöåíè-
âàòüâåðîÿòíîñòüäåôîëòà«ïîðòôåëÿçàåìùèêîâ»(îíàáóäåòîïóáëèêîâàíàâ¹1æóð-
íàëàçà2009ãîä).
Ïåðåâîä îðèãèíàëüíîãî àíãëîÿçû÷íîãî òåêñòà íà ðóññêèé ÿçûê âûïîëíåí À.Â. Êóäðî-
âûìïîäíàó÷íîéðåäàêöèåéÑ.À.Àéâàçÿíà.
1. Введение в управление кредитным риском
×
òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðåäèòíûé ðèñê, èëè ðèñê íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïëàòå-
æàì? Â ñòàòüå [Crosbie, Bohn (2001)] ýòîìó ïîíÿòèþ äàåòñÿ ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå:





Â ðåçóëüòàòå êîìïàíèè, ïîäâåðæåííûå êðåäèòíîìó ðèñêó, îáû÷íî ïëàòÿò çà ïîëüçîâàíèå
çàåìíûìèñðåäñòâàìèïîïðîöåíòíîéñòàâêå, ðàâíîéáåçðèñêîâîéïðîöåíòíîéñòàâêå, óì-
íîæåííîé íà êîýôôèöèåíò, ïðîïîðöèîíàëüíûé âåðîÿòíîñòè íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî
ïëàòåæàì, ñïîìîùüþêîòîðîãîðåãóëèðóåòñÿðàçìåðâîçìåùåíèÿêðåäèòîðàìçàíåîïðåäå-
ëåííîñòü, ñâÿçàííóþ ñ ýòèìè êðåäèòíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè.
Â ñëó÷àå êîãäà êîìïàíèÿ (çàåìùèê) íåñïîñîáíà âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä
êðåäèòîðîìèëèîäèíèçêîíòðàãåíòîâíåèìååòâîçìîæíîñòèñëåäîâàòüóñëîâèÿìôèíàíñî-
âîãî ñîãëàøåíèÿ, ìû ãîâîðèì, ÷òî êîìïàíèÿ èëè êîíòðàãåíò íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè äå-
ôîëòà.Êðåäèòíûéðèñêòàêæåâêëþ÷àåòðèñê, ñâÿçàííûéññîáûòèÿìè, îòëè÷íûìèîòäåôîë-
òà, à èìåííî ñ äâèæåíèåì êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ââåðõ èëè âíèç.
Êðåäèòíûé ðèñê âîçíèêàåò â ðåçóëüòàòå íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñî ñïîñîáíîñòüþ
(èëè ñ æåëàíèåì) êîíòðàãåíòà âûïîëíÿòü ñâîè êîíòðàêòíûå îáÿçàòåëüñòâà. Ýòîò ðèñê õàðàê-
òåðåí äëÿ áàíêîâñêîé êîììåðöèè. Îòñóòñòâèå äèâåðñèôèêàöèè êðåäèòíîãî ðèñêà â áàíêàõ
(â ðåçóëüòàòå êîíöåíòðàöèè â îïðåäåëåííûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ ðàéîíàõ è èíäóñòðèàëüíûõ
ñåêòîðàõ)âðÿäåñëó÷àåâïðèâîäèëîêáàíêðîòñòâó.Êðîìåòîãî, ïðèââåäåíèèñâîïîâèôüþ-
÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ, à òàêæå â ðåçóëüòàòå ñòðåìèòåëüíîãî ðîñòà îáúåìîâ âíåáèðæåâûõ
ðûíêîâ êðåäèòíûé ðèñê ñòàë èìåòü êëþ÷åâîå çíà÷åíèå ïðè óïðàâëåíèè èíâåñòèöèÿìè.
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Консультации Êîìïîíåíòû êðåäèòíîãî ðèñêà îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.
 Âåðîÿòíîñòü äåôîëòà (ÂÄ), êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ðàññìîòðåíà:
 ñïîçèöèèäâóõïðîñòûõñîáûòèé:1)ïëàòåæåñïîñîáíîñòüè2)íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü
çàåìùèêà. Âåðîÿòíîñòü äåôîëòà â ýòîì ñëó÷àå èíîãäà íàçûâàþò ÷èñòûì ðèñêîì äå-
ôîëòà;
 ñ ïîçèöèè óõóäøåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, êîòîðîå óêàçûâàåò íà óâåëè÷åíèå âåðî-
ÿòíîñòèäåôîëòà.Âåðîÿòíîñòüäåôîëòàâýòîìñëó÷àåèíîãäàíàçûâàþòðèñêîììèãðà-
öèè, à ðèñê äåôîëòà ÿâëÿåòñÿ ïîñëåäíèì «ïîãëîùàþùèì» ñîñòîÿíèåì.
 Äîëÿ íåâîçâðàùåííûõ ñðåäñòâ ïðè äåôîëòå ïî êðåäèòó (ÄÍÑ(Ä))
Â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ äåôîëòà ïðè óñëîâèè íàëè÷èÿ çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ èëè
êàêèõ-ëèáîãàðàíòèéòåðÿåòñÿíåâñÿñóììàêðåäèòà.Òàêèìîáðàçîì, ìûïðèõîäèìêïîíÿòèþ
òàê íàçûâàåìîé íîðìûâîññòàíîâëåíèÿ (ÍÂ) çàåìùèêà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê äîëÿ âñåõ
êðåäèòíûõ îáÿçàòåëüñòâ çàåìùèêà è ìîæåò áûòü ïîêðûòà â ñëó÷àå äåôîëòà. Ïðè ýòîì
ÄÍÑ(Ä) = 1–ÍÂ.
 Âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå (ÂÍÏ(Ä))
Ýòàâåëè÷èíàïðåäñòàâëÿåòñîáîéñóììóâñåõêðåäèòíûõîáÿçàòåëüñòâçàåìùèêàâñëó÷àå
åãîáàíêðîòñòâàâðåçóëüòàòåðåàëèçàöèèíåêîòîðîãîêðåäèòíîãîñîáûòèÿ(äåôîëòàèëèìè-
ãðàöèè). Î÷åâèäíî, ÷òî, åñëè ìû õîòèì îïðåäåëèòü ÂÍÏ(Ä), ñëåäóåò ðàññìîòðåòü âñþ ïîçè-
öèþ, ïîäâåðæåííóþ êðåäèòíîìó ðèñêó:
 Êðåäèòû: îáåñïå÷åííûå (íàïðèìåð, èïîòåêà) è íåîáåñïå÷åííûå (íàïðèìåð, êðåäèò-
íûå êàðòû, áåççàëîãîâîå êðåäèòîâàíèå äîìîõîçÿéñòâ, ïîòðåáèòåëüñêîå è êîììåð÷å-
ñêîå êðåäèòîâàíèå).
 Îáëèãàöèè: äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, âûïóñêàåìûå êîìïàíèåé èëè ãîñóäàðñòâîì íà
ôèêñèðîâàííûéïåðèîäîáðàùåíèÿèäàþùèåèíâåñòîðóïðàâîíàâîçâðàòíîìèíàëà
òàêèõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå íà ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî ïðîöåíòà îò íîìèíàëà
(âûïëàòû ïî ýòîìó ïðîöåíòó îò íîìèíàëà íàçûâàþò êóïîíàìè).
 Ãàðàíòèè,âûïóùåííûåäëÿêëèåíòîâ.
 Âíåáèðæåâûå ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè (íàïðèìåð, ñâîïû) íåñóò â ñåáå ðèñê òîãî,
÷òîñêîíòðàãåíòîììîæåòïðîèçîéòèäåôîëòèîííåñìîæåòîñóùåñòâèòüâûïëàòóïî
êîíòðàêòó.
 Êðåäèòíûå äåðèâàòèâû. Âíåáèðæåâûå ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè áûëè ââåäåíû
ñïåöèàëüíîäëÿòîãî,÷òîáûïåðåðàñïðåäåëÿòüêðåäèòíûéðèñêîòîäíîãîêîíòðàãåí-
òà ê äðóãîìó; êðåäèòíûå äåðèâàòèâû ìîãóò ïðèíèìàòü ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû.
 Äåôîëòíàÿ çàâèñèìîñòü è/èëè ìèãðàöèîííàÿ çàâèñèìîñòü
Èçìåðåíèåòàêîéçàâèñèìîñòè—âåñüìàñëîæíàÿçàäà÷à:èñòîðè÷åñêèõäàííûõíåìíîãî,
íî äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè áûëî áû äîñòóïíî áîëüøåå êîëè÷åñòâî äàííûõ, îäíîâðåìåííûå

















иÑðåäè âñåõ êðåäèòíûõäåðèâàòèâîâ äåôîëòíûé ñâîï (ÄÑ) ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå èçâåñòíûì
è íàèáîëåå òîðãóåìûì: ïîêóïàòåëü äåôîëòíîãî ñâîïà ïåðèîäè÷åñêè ïëàòèò êîìèññèþ (êó-
ïîí) â îáìåí íà îáÿçàòåëüñòâî ïðîäàâöà êðåäèòíîãî äåðèâàòèâà ïðîèçâåñòè îãîâîðåííûå
âûïëàòûïîîïðåäåëåííîìóàêòèâóâñëó÷àåðåàëèçàöèèêðåäèòíîãîñîáûòèÿäëÿýòîãîàêòè-
âà.Òàêèìîáðàçîì, ïîêóïàòåëüäåôîëòíîãîñâîïàìîæåòóïðàâëÿòü(õåäæèðîâàòü)êðåäèòíûì
ðèñêîì ñâîåãî àêòèâà, íå ïðîäàâàÿ åãî; â ñâîþ î÷åðåäü ïðîäàâåö äåôîëòíîãî ñâîïà áåðåò
íà ñåáÿ çàáàëàíñîâûé êðåäèòíûé ðèñê â ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ.
×òîêàñàåòñÿêîðçèíû(ïîðòôåëÿ) êðåäèòíûõäåðèâàòèâîâ, òîñóùåñòâóþòäîëãîâûåöåí-
íûå áóìàãè, ïîêðûâàþùèå ïîòåíöèàëüíûé ðèñê äåôîëòà íåñêîëüêèõ çàåìùèêîâ: ïîðòôåëü
èç k äåôîëòíûõ ñâîïîâ, îáåñïå÷åííûå êðåäèòíûå îáëèãàöèè (ÎÊÎ) è äð. Äëÿ ÎÊÎ àêòèâû
ñêðåäèòíûìðèñêîì(îáû÷íîýòîîáëèãàöèèèëèêðåäèòû)îáúåäèíÿþòñÿâïóëîáåñïå÷åíèÿ,
ïîñëå ÷åãî ðèñê ïóëà îáåñïå÷åíèÿ äåëèòñÿ ìåæäó òðàíøàìè âûïóñêàåìûõ îáëèãàöèé ñ ðàç-
íûìè ñòåïåíÿìè ðèñêà. Â ýòîì ñëó÷àå èíâåñòîðû íåñóò êðåäèòíûé ðèñê çàëîãîâûõ àêòèâîâ.
Îáåñïå÷åííûå êðåäèòíûå îáëèãàöèè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ðåãóëèðóåìûõ
àðáèòðàæíûõîïåðàöèé, ïîñêîëüêóîíèïîçâîëÿþòñïîìîùüþñïåöèàëüíîãîöåëåâîãîìåõà-
íèçìà (ÑÖÌ
1), ïåðåïàêîâûâàþùåãî ðèñê, óäàëÿòü èç áàëàíñà àêòèâû. Õåäæ-ôîíäû ÷àñòî èñ-
ïîëüçóþò ÎÊÎ â ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ.
Ñ ëåòà 2007 ãîäà ôèíàíñîâûå ðûíêè è ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íàõîäÿòñÿ â óñëîâèÿõ ðåçêîãî
îãðàíè÷åíèÿ ðàçìåðîâ êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðîå îáúÿñíÿåòñÿ êðèçèñîì â ÑØÀ, ñâÿçàííûì
ññóáñòàíäàðòíûìèèïîòå÷íûìèêðåäèòàìè.Ñóáñòàíäàðòíûìèèïîòå÷íûìèêðåäèòàìèíà-
çûâàþò êðåäèòû, ïðåäîñòàâëåííûå çàåìùèêàì ñ áîëåå íèçêèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì, ÷åì
ó ïåðâîêëàññíûõ çàåìùèêîâ. Ìíîãèå èç çàåìùèêîâ ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ
ñ óâåëè÷åíèåì ó÷åòíîé ñòàâêè ïîòåðïåëè äåôîëò ïî ñâîèì âûïëàòàì, â ýòî æå âðåìÿ óïàëè
öåíû íà æèëüå, ÷òî òàêæå ñûãðàëî íà ñíèæåíèå ñòîèìîñòè çàëîãà. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñóá-
ñòàíäàðòíûå êðåäèòíûå ïîðòôåëè áûëè ïåðåóïàêîâàíû â êðåäèòíûå äåðèâàòèâû (íàïðè-
ìåð, âÎÊÎ)èïðîäàíûèíâåñòîðàì, òàêèì, êàêõåäæ-ôîíäû, ñòðåìÿùèìñÿïîëó÷èòüáîëüøóþ
äîõîäíîñòüíàêàïèòàë.Ýòèõåäæ-ôîíäûâðåçóëüòàòåäåôîëòàìíîãî÷èñëåííûõñóáñòàíäàðò-
íûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ îêàçàëèñü â âåñüìà ñëîæíîì ïîëîæåíèè. Âñëåäñòâèå íàëè÷èÿ
âîáîðîòåáàíêîâáåçíàäåæíûõêðåäèòîâîíèñòàëèíåîõîòíîâûäàâàòüêðåäèòû.Ðûíîêìåæ-
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, èññÿê,
è çàèìñòâîâàíèÿ íà íåì â äàííûé ìîìåíò âåñüìà äîðîãè. Ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ âûçâàëà
ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ â òàêèõ êðóïíûõ áàíêàõ, êàê Citigroup, Credit Suisse, JP-Morgan,
Northern Rock (ïîñëåäíèé ðàçîðèëñÿ), UBS è äð.
Çàäà÷à áàíêà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû óïðàâëÿòü ðèñêàìè ñâîèõ êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé. Óïðàâ-
ëåíèå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñåðèþ ìåðîïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå óäåðæàíèå îïðåäåëåííîé âåëè÷èíû
ðåçåðâíîãî êàïèòàëà íà ñëó÷àé êðèçèñíûõ ñèòóàöèé, êîòîðàÿ äèêòóåòñÿ îðãàíàìè, íàäçîðíû-
ìè çà áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòüþ (äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. [BIS (2005)]). Ñóùåñò-
âóþòñëåäóþùèåîñíîâíûåâèäûäåÿòåëüíîñòè,íàïðàâëåííûåíàóïðàâëåíèåðèñêàìè:
 îöåíêà ðèñêà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ;




























1 ÑÖÌ, íàçûâàåìûé òàêæå ñïåöèàëüíûì öåëåâûì îáúåêòîì (ÑÖÎ), — ýòî êîìïàíèÿ èëè þðèäè÷å-
ñêîå ëèöî, ñîçäàííûå äëÿ äîñòèæåíèÿ íåêîòîðûõ óçêîîïðåäåëåííûõ èëè âðåìåííûõ öåëåé. îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êàïèòàëà äëÿ âíóòðåííèõ öåëåé;
 îáåñïå÷åíèåäèâåðñèôèêàöèèïîðòôåëÿ, àòàêæåâûÿâëåíèåî÷àãîâèëèêîíöåíòðàöèé
ðèñêîâ;
 óìåíüøåíèå êîíöåíòðàöèé ðèñêà ïóòåì õåäæèðîâàíèÿ êðåäèòíûìè äåðèâàòèâàìè;
 ïðèîáðåòåíèå íîâûõ êðåäèòíûõ ðèñêîâ èëè «ðàçãðóçêà» ñòàðûõ;
 ñîïîñòàâëåíèå ñêîððåêòèðîâàííûõ ðèñêîì ýôôåêòèâíîñòåé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ
ïîðòôåëÿ;
 óìåíüøåíèå âåëè÷èíû ðåçåðâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ïåðåìåùåíèÿ îïðåäåëåííûõ êðå-
äèòíûõðèñêîââíåáàëàíñàáàíêàñïîìîùüþñòðóêòóðèðîâàííûõôèíàíñîâûõïðîäóêòîâ, òà-
êèõ, êàê ÎÊÎ.
2. Оценка кредитного риска:
ожидаемые, неожидаемые убытки и экономический капитал
Âïðîöåññåîöåíêèêðåäèòíîãîðèñêàâàæíîðàçëè÷àòüîæèäàåìûåèíåîæèäàåìûåóáûòêè:
 Îæèäàåìûå óáûòêè (ÎÓ), ò.å. ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå E(L) ôàêòè÷åñêèõ óáûòêîâ L.
Óáûòêè òàêîãî ðîäà íå ïðåäñòàâëÿþò íèêàêèõ ïðîáëåì äëÿ áàíêà, ïîñêîëüêó åñëè ôàêòè÷å-
ñêèå óáûòêè L â òî÷íîñòè ðàâíÿëèñü áû îæèäàåìûì óáûòêàì
LÎÓ,
äëÿáàíêàíåáûëîáûíèêàêèõíåãàòèâíûõïîñëåäñòâèé.Åñëèáûáàíêîòëîæèëðåçåðâíûéêà-
ïèòàë, ðàçìåð êîòîðîãî ðàâåí ÎÓ, òî êàêèõ-ëèáî íåîæèäàííûõ èçìåíåíèé âåëè÷èíû ïðèáû-
ëè â ýòîì ñëó÷àå íå ïðîèçîøëî áû. Êðîìå òîãî, áàíê ýôôåêòèâíî ïîêðûâàåò îæèäàåìûå
óáûòêè, âçèìàÿèõñîñâîèõçàåìùèêîââôîðìåïðåìèèçàðèñê.Ýòîÿâíûìîáðàçîìïðîèñõî-
äèò, íàïðèìåð, ïðè öåíîîáðàçîâàíèè êðåäèòîâ, êîãäà çàåìùèê ïëàòèò ïðåìèè, çàâèñÿùèå
îò åãî óðîâíÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Â ñëó÷àå îáëèãàöèé êóïîííûå ïëàòåæè ÿâëÿþòñÿ íåÿâ-
íûìè ðèñêîâûìè ïðåìèÿìè.
 Íåîæèäàåìûå óáûòêè (ÍÓ). Ðèñê-ìåíåäæåðû â áîëüøåé ñòåïåíè áåñïîêîÿòñÿ îá
óáûòêàõ, êîòîðûå ïðåâûøàþò E(L), ò.å. î íåîæèäàåìûõ óáûòêàõ:
HÓ ÎÓ >0  L .
Îæèäàåìûåóáûòêè(ÎÓ)èçìåðÿþòñÿñïîìîùüþìàòåìàòè÷åñêîãîîæèäàíèÿðàñïðåäåëå-
íèÿ, îïèñûâàþùåãî L, à íåîæèäàåìûå óáûòêè (ÍÓ) áóäåì èçìåðÿòü c ïîìîùüþ ïðîöåíòíîé
òî÷êèýòîãîïðèáëèæàþùåãîðàñïðåäåëåíèÿ, ò.å.ñïîìîùüþãðàíèöûïîòåðüóðîâíÿ  () ÃÏ .
Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿòîãî÷òîáûîïðåäåëèòüïîëíûéïîòåíöèàëâîçìîæíûõóáûòêîâ, íåîáõî-
äèìî ðàññìîòðåòü ðàñïðåäåëåíèå óáûòêîâ L è, èñõîäÿ èç ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, âû÷èñëèòü
âñå òðåáóåìûå ìåðû ðèñêà.
Èñïîëüçóÿ áîëåå ôîðìàëüíûå ìàòåìàòè÷åñêèå îáîçíà÷åíèÿ, ðàññìîòðèì ôèêñèðîâàí-
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i  () 
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Âñëó÷àåïðîñòîéìîäåëè, âêîòîðîéðàññìàòðèâàþòñÿòîëüêîóáûòêè, âîçíèêàþùèåâðå-
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1()îïðåäåëÿåò îáîáùåííîå îáðàùåíèåFL() 
 .
Ïåðåä òåì êàê ïåðåéòè ê íîðìàòèâíûì è ýêîíîìåòðè÷åñêèì àñïåêòàì óïðàâëåíèÿ êðå-
äèòíûì ðèñêîì, õîòåëîñü áû ñêàçàòü íåñêîëüêî ñëîâ îòíîñèòåëüíî ýêîíîìè÷åñêîãî êàïèòà-




ïðàâëåííûõ íà îáåñïå÷åíèå íåêîòîðîãî óðîâíÿ «èãðîâîãî ïîëÿ», ýêîíîìè÷åñêèé êàïè-
òàë — ýòî ïîïûòêà îöåíèòü ðèñê ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåàëèé. Ìîäåëè ýêîíîìè-
÷åñêîãîêàïèòàëàáîëååðåàëèñòè÷íû, ÷åììîäåëèðåãóëèðóþùåãîêàïèòàëà.Âîìíîãèõêðóï-
íûõ áàíêàõ èìåþòñÿ ïðîåêòû ðàçðàáîòêè òàêèõ ìîäåëåé. Â öåëîì ýêîíîìè÷åñêèé êàïèòàë
ïðåäëàãàåò ðàñøèðåííûé ÿçûê äëÿ îáñóæäåíèÿ öåíîâîé îöåíêè ðèñêà, à òàêæå äëÿ îöåíêè
äîõîäíîñòèíàðèñêîâûéêàïèòàë.Áàíê, èìåþùèéõîðîøóþìîäåëüýêîíîìè÷åñêîãîêàïèòà-
ëà, ìîæåò áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ñâîé êàïèòàë.
Ñëåäóþùàÿ ìåðà ðèñêà íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ â ìîäåëÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êàïèòà-
ëà äëÿ êðåäèòíîãî ðèñêà:
ÝÊ ÃÏ   EL () .
Èíîãäà ñàìà ýòà ìåðà íàçûâàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèì êàïèòàëîì. Ýòî îáîñíîâàíî ñëåäóþùèìè
ñîîáðàæåíèÿìè: ïîñêîëüêó îæèäàåìûå ïîòåðè óæå âêëþ÷åíû â öåíó êðåäèòà, ìåðà ñëóæèò
õîðîøèì ïîêàçàòåëåì âåëè÷èíû ðèñêîâîãî êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè áàíêà ñ äàííîé âåðîÿòíîñòüþ â òå÷åíèå çàäàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Íà-
ïðèìåð, äëÿ êîìïàíèè, æåëàþùåé ïðèäåðæèâàòüñÿ Aa ñòàíäàðòà Moody’s â òå÷åíèå îäíî-
ãî ãîäà, óñòàíîâëåí óðîâåíü âåðîÿòíîñòè 99 97 ,% , ïîñêîëüêó êîìïàíèè c ðåéòèíãîì



























мÏîäâîäÿ èòîã, ñêàæåì, ÷òî ïðè óïðàâëåíèè êðåäèòíûì ðèñêîì ïîìèìî çàäà÷, àíàëîãè÷-
íûõ òåì, ÷òî âîçíèêàþò ïðè óïðàâëåíèè ðûíî÷íûì ðèñêîì, ñóùåñòâóåò è ðÿä ñïåöèôè÷å-
ñêèõ çàäà÷, â ÷àñòíîñòè:
 Äàííûå: íåäîñòàòîê ïóáëè÷íîé èíôîðìàöèè, êàñàþùåéñÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà çàåì-
ùèêîâ. Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà èãðàþò âàæíóþ ðîëü, íî íå âñå êðåäèòíûå ðèñêè ðåéòèíãó-
þòñÿ.
 Áîëåå äëèííûé âðåìåííîé ãîðèçîíò(îáû÷íî íå ìåíåå îäíîãî ãîäà).
 Ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ îáû÷íî ñèëüíî ñêîøåíû, èìåþò «äëèííûé ïðàâûé
õâîñò», ÷òî óêàçûâàåò íà ÷àñòûå ìàëûå è ðåäêèå áîëüøèå óáûòêè.
 Ìîäåëèðîâàíèå çàâèñèìîñòè ìåæäó óáûòêàìè â êðåäèòíîì ïîðòôåëå áîëåå âàæíî,
÷åìïðèóïðàâëåíèèðûíî÷íûìðèñêîì, ïîñêîëüêóíà«õâîñò»ôóíêöèèðàñïðåäåëåíèÿóáûòêà
ñèëüíî âëèÿåò ñïåöèôèêàöèÿ çàâèñèìîñòè ìåæäó äåôîëòàìè.
3. Регулирование кредитных рисков:
исторический процесс и соглашение «Базель II»
ÂÏåðâîìÁàçåëüñêîìñîãëàøåíèèïðåäïðèíÿòûïåðâûåøàãèêñîçäàíèþìåæäóíàðîäíûõ
ñòàíäàðòîâ ðàñ÷åòà ìèíèìàëüíîãî ðåãóëèðóþùåãî êàïèòàëà. Îäíàêî ïðåäëîæåííûé â íåì
ïîäõîä áûë äîâîëüíî ãðóáûì è íåäîñòàòî÷íî äèôôåðåíöèðîâàííûì: îñíîâíîå âíèìàíèå
â íåì óäåëÿëîñü ðàçëè÷åíèþ êðåäèòíîãî ðèñêà ãîñóäàðñòâåííûõ, áàíêîâñêèõ è èïîòå÷íûõ
îáëèãàöèé íåáàíêîâñêîãî ÷àñòíîãî ñåêòîðà (èìåþùèõ íèçêèé ðèñê) èëè êîììåð÷åñêèõ êðå-
äèòíûõîáÿçàòåëüñòâ(èìåþùèõâûñîêèéðèñê).Âýòîìñîãëàøåíèèïðàêòè÷åñêèíè÷åãîíåãî-
âîðèëîñü îòíîñèòåëüíî äèôôåðåíöèàöèè êðåäèòíîãî ðèñêà â ðàìêàõ êëàññèôèêàöèè êîì-
ìåð÷åñêèõêðåäèòîâ.Äëÿâñåõêîììåð÷åñêèõêðåäèòîâíåÿâíîòðåáîâàëñÿ8%-éñîâîêóïíûé
ðåçåðâíûé êàïèòàë âíå çàâèñèìîñòè îò êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ, èõ âíåøíåãî êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãà, ïðåäëîæåííûõ ãàðàíòèé óïëàòû çàéìà, ñðîêà êðåäèòà è äð. Êðîìå òîãî,
äëÿ âûñîêîðèñêîâàííûõ êðåäèòîâ áûë óñòàíîâëåí ñëèøêîì íèçêèé óðîâåíü ðåçåðâíîãî êà-
ïèòàëà, à äëÿ íèçêîðèñêîâàííûõ — ñëèøêîì âûñîêèé, è ýòà îøèáî÷íàÿ îöåíêà óðîâíÿ ðå-
çåðâíîãî êàïèòàëà ñîçäàëà ó áàíêîâ ñòèìóë äëÿ ïåðåõîäà ê ïîðòôåëÿì, ñîñòàâëåííûì
èç êðåäèòîâ ñ íåäîîöåíåííûì óðîâíåì ðåãóëèðóþùåãî ðèñêîâîãî êàïèòàëà, ò.å. ê ïîðòôå-
ëÿì ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì. Â ïåðâîì ñîãëàøåíèè íè÷åãî íå ñêàçàíî òàêæå î ïîëèòèêå ñíè-
æåíèÿ ðèñêîâ.
Öåëüíîâîãîáàçåëüñêîãîñîãëàøåíèÿ(«Áàçåëü-II»)çàêëþ÷àåòñÿâòîì, ÷òîáûñêîððåêòèðî-
âàòü ïðîöåäóðó îöåíêè óðîâíÿ ðåçåðâíîãî êàïèòàëà, ïðèíÿòóþ â ñîãëàøåíèè «Áàçåëü-I»,
è ñäåëàòü åå áîëåå ãèáêîé è ÷óâñòâèòåëüíîé ê ðèñêó. Äëÿ îöåíêè êðåäèòíûõ ðèñêîâ áàíêè
ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñòàíäàðòèçèðîâàííûé ïîäõîä, ââåäåííûé â ñîãëàøåíèè «Áàçåëü-I»,
ïðè ýòîì â êðóïíûõ áàíêàõ èìååòñÿ âîçìîæíîñòü âûáîðà â ïîëüçó ïîäõîäàâíóòðåííèõðåé-
òèíãîâ (ÏÂÐ).
3.1.Ñòàíäàðòèçèðîâàííûéïîäõîä
Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî ïîäõîäà ðèñê àêòèâà âû÷èñëÿåòñÿ ïóòåì óì-
íîæåíèÿâåëè÷èíûíîìèíàëüíûõïîòåðüïðèäåôîëòå(ÂÍÏ(Ä))íàñîîòâåòñòâóþùèéâåñðèñ-































Ãîñóäàðñòâî 0 20 50 100 150 100
Áàíê:
âàðèàíò 1 20 50 100 100 150 100
âàðèàíò 2 20 50 50 100 150 100
Êîðïîðàöèè 20 50 100 150 100
Ðîçíè÷íûé ïîðòôåëü 75
Êðåäèòû ñ çàëîãîì 35
Êîììåð÷åñêèå êðåäèòû 100
Ïðîñðî÷åííûåññóäûñçàëîãîì 100
Äðóãèå ïðîñðî÷åííûå ññóäû 150
Íàïðèìåð, êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ñ ðåéòèíãàìè îò AAA äî AA– èìåþò âåñ 20%,
à ó êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ñ ðåéòèíãàìè îò ÂBB+ äî BB– âåñ ðàâåí 100%. Ðîçíè÷íûå ïðî-
äóêòû (îâåðäðàôòû è êðåäèòíûå êàðòû) èìåþò âåñ 75%, à êðåäèòû ñ çàëîãîâîé ñîáñòâåííî-
ñòüþ — 35%.
Ïîñëå òîãî êàê ðèñê êàæäîãî âõîäÿùåãî â ïîðòôåëü àêòèâà âû÷èñëåí, ìîæíî âû÷èñëèòü
ðèñê âñåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ðàâíûé ñóììå ðèñêîâ àêòèâîâ, åãî ñîñòàâëÿþùèõ. Â ýòîì
ñëó÷àå ðåãóëèðóþùèé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì óìíîæåíèÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ íà âåëè÷è-
íó, èçâåñòíóþêàêíîðìàïîêðûòèÿÊóêè,è ë èíîðìàïîêðûòèÿÌàêÄîíàôà, êîòîðàÿïðèáëè-
çèòåëüíî ðàâíà 0,08.
3.2.Ïîäõîäâíóòðåííèõðåéòèíãîâ(ÏÂÐ)
Ñóùåñòâóåò äâå ðàçíîâèäíîñòè ïîäõîäà âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ (áàçîâûé ÏÂÐ è óñîâåð-
øåíñòâîâàííûé ÏÂÐ), íî â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ îíè ðåàëèçóþòñÿ ïî ðàçíûì ñõåìàì.
Îñíîâíàÿ èäåÿ ýòîãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî áàíêè ñàìîñòîÿòåëüíî îöåíèâà-
þò âåðîÿòíîñòü äåôîëòà (ÂÄ) çàåìùèêîâ. Òàêæå â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ (íàïðèìåð, ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè óñîâåðøåíñòâîâàííîãî ÏÂÐ) áàíêè ìîãóò ñàìîñòîÿòåëüíî îöåíèâàòü äîëþ
íåâîçâðàùåííûõ ñðåäñòâ ïðè äåôîëòå ïî êðåäèòó (ÄÍÑ(Ä)). Òàêèå îöåíêè äîëæíû îñíîâû-
âàòüñÿ íà êîëè÷åñòâåííûõ ìîäåëÿõ, êîòîðûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåãóëÿòîðà ÿâëÿþòñÿ ïðèåì-
ëåìûìè.
Â ñîãëàøåíèè «Áàçåëü-II» âåëè÷èíà êàïèòàëà íà ïîêðûòèå êðåäèòíûõ ðèñêîâ îïðåäåëÿåò-
ñÿôîðìóëàìè, âêîòîðûõâêà÷åñòâåèñõîäíûõäàííûõèñïîëüçóþòñÿîöåíåííûåÂÄ, ÄÍÑ(Ä)è
ÂÍÏ(Ä) (äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. [BIS (2005)]).
Âêðàòöå, â ëþáîì ÏÂÐ ñóùåñòâóåò ïÿòü îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ:
1) âíóòðåííÿÿ ðåéòèíãîâàÿ ìîäåëü;
2) êîìïîíåíòû ðèñêà;



























м4) ïåðå÷åíü ìèíèìàëüíûõ òðåáîâàíèé äëÿ ïðèìåíåíèÿ ÏÂÐ;
5) îáçîð ñëó÷àåâ ñîáëþäåíèÿ ìèíèìàëüíûõ òðåáîâàíèé, ïðåäîñòàâëåííûé íàäçîðíûìè
îðãàíàìè.
Ñðåäè ðèñêîâûõ êîìïîíåíòîâ ÏÂÐ âûäåëèì ñëåäóþùèå.
 Âåðîÿòíîñòüäåôîëòà (ÂÄ):ìîæåòáûòüðàññ÷èòàíàíàîñíîâàíèèèñòîðè÷åñêîãîîïû-
òà èëè íà îñíîâàíèè ñêîðèíãîâûõ ìîäåëåé îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè.
 Âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå (ÂÍÏ(Ä)) äëÿ áàëàíñîâûõ ñäåëîêðàâ-
íà íîìèíàëüíîé ñóììå (áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè) íåâûïëà÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè áàçîâîãî ÏÂÐ (ñì. ðàçäåë Pillar II â [BIS (2005)]) â êà÷åñòâå ôàêòîðîâ,
ñìÿã÷àþùèõ ïîñëåäñòâèÿ íåâûïëàò êðåäèòîâ è êîððåêòèðóþùèõ âåëè÷èíó ÂÍÏ(Ä) (ðåêî-
ìåíäàöèè îòíîñèòåëüíî âåëè÷èíû êîððåêòèðîâêè ñì. â ðàçäåëå Pillar II èç [BIS (2005)]), ñëå-
äóåò âûäåëèòü çàëîãè, êðåäèòíûå äåðèâàòèâû èëè ãàðàíòèè, áàëàíñîâûå âçàèìîçà÷åòû.
ÄëÿçàáàëàíñîâîéäåÿòåëüíîñòèÂÍÏ(Ä)ðàññ÷èòûâàåòñÿíàîñíîâåïîäõîäàBISI, êîòîðûé
ïîçâîëÿåò ðåçóëüòàòû âíåáàëàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïåðåâîäèòü â ýêâèâàëåíò ðåçóëüòàòîâ
áàëàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì êîýôôèöèåíòîâ ïåðåõîäà BIS I (áîëåå ïîäðîá-
íóþ èíôîðìàöèþ ñì. â ãëàâå 20 èç [Saunders (1997)]).
 Äîëÿíåâîçâðàùåííûõñðåäñòâïðèäåôîëòåïîêðåäèòó(ÄÍÑ(Ä))ïðèèñïîëüçîâàíèèáà-
çîâîãî ÏÂÐ äëÿ íåîáåñïå÷åííûõ ïðåèìóùåñòâåííûõ òðåáîâàíèé óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâ-
íîé 45%, à äëÿ ñóáîðäèíèðîâàííûõ òðåáîâàíèé — ðàâíîé 75%. Ïðè ðàñ÷åòå ÄÍÑ(Ä) äëÿ
îáåñïå÷åííûõòðåáîâàíèéñëåäóåòèñïîëüçîâàòüêîìïëåêñíûéïîäõîäâðàìêàõñòàíäàð-
òèçèðîâàííîé ìîäåëè, à èìåííî:
ÄÍÑ Ä ÄÍÑ Ä ÂÍÏ Ä ÂÍÏ Ä () () () ()
**  () ,
ãäå ÄÍÑ(Ä) — äîëÿ íåâîçâðàùåííûõ ïðè äåôîëòå ñðåäñòâ äëÿ íåîáåñïå÷åííûõ ïðåèìóùåñò-
âåííûõ òðåáîâàíèé (45%);
ÂÍÏ(Ä) — òåêóùåå çíà÷åíèå âåëè÷èíû íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå;
ÂÍÏ(Ä)
* — çíà÷åíèå âåëè÷èíû íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå ïîñëå ñíèæåíèÿ ðèñêà
(áîëåå ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ ñì. â [BIS (2005)]).
 ÄÍÑ(Ä) ïðè èñïîëüçîâàíèè óñîâåðøåíñòâîâàííîãî ÏÂÐ ðàâíà îöåíêå ôàêòè÷åñêîé
ÄÍÑ(Ä), ïîëó÷åííîé áàíêîì.
 Ýôôåêòèâíûé ñðîê äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà (ÝÑÄÎ):äëÿ áàçîâîãî ÏÂÐýôôåêòèâ-
íûéñðîêäîëãîâîãîîáÿçàòåëüñòâàðàâåí2,5ãîäàì; äëÿ óñîâåðøåíñòâîâàííîãîÏÂÐ—





   ÄÏ ÄÏ ,
ãäå ÄÏt — äåíåæíûé ïîòîê, ïîñòóïàþùèé ïî äîãîâîðó â ìîìåíò âðåìåíè t. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ
ÝÑÄÎ áóäåò íå áîëåå 5 ëåò.
Âåñàðèñêîâêîðïîðàòèâíûõ, ãîñóäàðñòâåííûõèáàíêîâñêèõîáÿçàòåëüñòâçàâèñÿòîòîöå-
















иàêòèâîâ âûõîäèò çà ðàìêè ýòîé êîíñóëüòàöèè, è äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïîëíîé èíôîðìàöèè
ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü ìàòåðèàëû [BIS (2005)].
4. Обзор моделей кредитного риска
Ïåðå÷èñëèì çàäà÷è, î êîòîðûõ áóäåò ðàññêàçàíî â ýòîì ðàçäåëå.
 Êàê âû÷èñëÿòü âåðîÿòíîñòü äåôîëòà?
 Êàêâû÷èñëÿòüäîëþíåâîçâðàùåííûõñðåäñòâïðèäåôîëòåïîêðåäèòó(èëèíîðìóâîñ-
ñòàíîâëåíèÿ)?
 Êàê âû÷èñëÿòü âåëè÷èíó íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå?
Äàëåå ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå ïîäõîäû ê ðåøåíèþ ýòèõ çàäà÷.
 Ýêñïåðòíûé ïîäõîä
Ðåøåíèå î òîì, âûäàâàòü èëè íå âûäàâàòü êðåäèò, âûíîñèòñÿ ëîêàëüíûì èëè îòðàñëåâûì
èíñïåêòîðîìïîêðåäèòàìëèáîëîêàëüíûìèëèîòðàñëåâûììåíåäæåðîìïîñâÿçÿìñêëèåí-
òàìè.Òàêîéýêñïåðòìîæåòó÷èòûâàòüðàçíûåôàêòîðûðèñêà, íîîáû÷íîêîíöåíòðèðóåòâíè-
ìàíèå íà òàê íàçûâàåìûõ ïÿòè «Ñ» êðåäèòà:
 Õàðàêòåð.Ðàññìàòðèâàåòñÿðåïóòàöèÿêîìïàíèè,ò.å.ìåðàååãîòîâíîñòèâîçâðàòèòü
äîëã è èñòîðèÿ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Êàê ïðàâèëî, áîëüøîé ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ
êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ âåñîìîé ñîñòàâëÿþùåé äëÿ ðåïóòàöèè íàäåæíîãî çàåìùèêà.
 Êàïèòàë. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ âëàäåëüöåâ è îòíîøåíèå ýòèõ êàïèòàëîâëîæåíèé ê âå-
ëè÷èíåêðåäèòà(ïëå÷î).Ýòèïîêàçàòåëèìîæíîèñïîëüçîâàòüâêà÷åñòâåïðåäèêòîðîâ
â ìîäåëÿõ, îïèñûâàþùèõ âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà.
 Ñïîñîáíîñòüïîãàøàòüçàäîëæåííîñòü îòðàæàåò óñòîé÷èâîñòü èëè íåóñòîé÷èâîñòü
äîõîäîâçàåìùèêà.Åñëèïîãàøåíèåçàäîëæåííîñòèïîêîíòðàêòóïðåäñòàâëÿåòñîáîé
ïîñòîÿííûé âî âðåìåíè ïîòîê, à äîõîäû íåóñòîé÷èâû (èìåþò áîëüøîå ñòàíäàðòíîå





òó âëåêóò åãî ìåíüøóþ ðèñêîâàííîñòü.




åòñÿ íå÷àñòî, ïîýòîìó íå áóäåì ïðèâîäèòü åãî â äåòàëÿõ (áîëåå ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ
ñì. â [Libby (1975)], [Libby et al. (1987)], [Treacy, Carey (2000)]).
 Ïîäõîäû, îñíîâàííûå íà êðåäèòíîì ñêîðèíãå
Îñíîâíîé ïðèíöèï ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òàêèõ ïîäõîäîâ çàêëþ÷àåòñÿ â èäåíòèôèêàöèè



























мîöåíêè äåéñòâèÿ ñîâîêóïíîñòè ýòèõ ôàêòîðîâ ïóòåì èõ êîìáèíèðîâàííîãî âçâåøèâàíèÿ. Ýòà
îöåíêà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà â ñèñòåìå êëàññèôèêàöèè. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïîëó÷åííàÿ
êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ìîæåò áûòü áóêâàëüíî èñòîëêîâàíà êàê âåðîÿòíîñòü äåôîëòà.
Ñóùåñòâóþò ÷åòûðå ìåòîäîëîãè÷åñêèå ôîðìû ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ñêî-
ðèíãà:
1) ëèíåéíàÿ ìîäåëü âåðîÿòíîñòè;
2) ëîãèò-ìîäåëü;
3) ïðîáèò-ìîäåëü;
4) ìîäåëè, ïîëó÷åííûå íà îñíîâå äèñêðèìèíàíòíîãî àíàëèçà.
Â ðàáîòå [Mester (1997)] ïðåäñòàâëåí äîñòàòî÷íî øèðîêèé îáçîð ïðèìåðîâ èñïîëüçîâà-
íèÿìîäåëåéêðåäèòíîãîñêîðèíãà:97%áàíêîâèñïîëüçóþòêðåäèòíûéñêîðèíãïðèðàññìîò-
ðåíèè çàÿâëåíèé íà âûäà÷ó êðåäèòíûõ êàðò è ëèøü 70% — ïðè ðàññìîòðåíèè çàÿâëåíèé íà
ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ ïðåäïðèÿòèÿìè ìàëîãî áèçíåñà. Îäíàêî, èñïîëüçóÿ ìîäåëè êðåäèòíî-
ãî ñêîðèíãà, áàíêè ïðîÿâëÿþò ðÿä çàáëóæäåíèé: âî-ïåðâûõ, íåêîòîðûå èç ýòèõ ìîäåëåé ëè-
íåéíû, òîãäà êàê áîëåå àäåêâàòíûìè äëÿ îïèñàíèÿ áàíêðîòñòâà ìîãóò áûòü íåëèíåéíûå ìî-
äåëè. Âî-âòîðûõ, òàêèå ìîäåëè ãëàâíûì îáðàçîì îñíîâàíû íà áóõãàëòåðñêèõ êîýôôèöèåí-
òàõ. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí äàííûå áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ôèêñèðóþòñÿ â äèñêðåòíûå ìîìåí-
òû âðåìåíè è ïðåäñòàâëåíû â ôîðìå, ñîîòâåòñòâóþùåé ïðèíöèïàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà,
ïîýòîìó ñîìíèòåëüíî, ÷òî ìîäåëè êðåäèòíîãî ñêîðèíãà â ñîñòîÿíèè ðàñïîçíàòü êîìïà-
íèè, ÷üå ñîñòîÿíèå ìîæåò ñòðåìèòåëüíî óõóäøèòüñÿ. Â-òðåòüèõ, ðàñòóùàÿ ñëîæíîñòü
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé è âçàèìîäåéñòâèÿ ìèðîâûõ ýêîíîìèê ìîæåò óõóäøèòü
êà÷åñòâî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïðîñòûìè ìîäåëÿìè êðåäèòíîãî ñêîðèíãà. Êàê ñîîáùàåòñÿ
â ðàáîòå [Mester (1997)], ïðè àíàëèçå äåÿòåëüíîñòè 33 áàíêîâ îêàçàëîñü, ÷òî â 56% èç íèõ
ñèñòåìû êðåäèòíîãî ñêîðèíãà, èñïîëüçóåìûå ïðè ðàññìîòðåíèè çàÿâëåíèé íà âûäà÷ó êðå-
äèòíûõêàðò, íåðàñïîçíàëèíèçêîêà÷åñòâåííûåêðåäèòû.Åñëèìîäåëèêðåäèòíîãîñêîðèíãà
äàþòíåòî÷íûåðåçóëüòàòûîöåíêèîòíîñèòåëüíîîäíîðîäíûõêðåäèòîâ(êðåäèòíûõêàðò), òî
êàê ñ ïîìîùüþ òàêèõ ìîäåëåé ìîæíî îöåíèâàòü äåíåæíîåìêîå è ñëîæíîå ïî ñòðóêòóðå
áèçíåñ-êðåäèòîâàíèå?!
Â çàêëþ÷åíèå õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî ñïåöèôè÷åñêàÿ ïðèðîäà ýòèõ ìîäåëåé è èõ ñëà-
áàÿâçàèìîñâÿçüññóùåñòâóþùåéòåîðèåéôèíàíñîâ—òåîñîáåííîñòè, êîòîðûå, âåðîÿòíî,
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè áåñïîêîÿò ýêîíîìèñòîâ. Òåì íå ìåíåå óêàçàííûå ìîäåëè ïî-ïðåæ-
íåìó øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå (ñì. [Altman, Sabato (2007)] è ññûëêè
â ýòîé ðàáîòå). Áîëåå ïîäðîáíî ìîäåëè êðåäèòíîãî ñêîðèíãà ðàññìîòðåíû â ðàáîòàõ
[Altman(1968)], [Fuertes, Kalotychou(2006)], [RodriguezP., RodriguezA.(2006)], [Fantazzinietal.
(2008a,b)].
 Ìîäåëè ïàíåëüíûõ äàííûõ
Ïàíåëüíûå äàííûå ñî÷åòàþò â ñåáå êàê äàííûå ïðîñòðàíñòâåííîãî òèïà, òàê è äàííûå
òèïà âðåìåííûõ ðÿäîâ. Èññëåäîâàíèÿ ïî èñïîëüçîâàíèþ ìîäåëåé ïàíåëüíûõ äàííûõ â ôè-
íàíñàõ èìåþò íåïðîäîëæèòåëüíóþ èñòîðèþ. Â ðàáîòàõ, ïðåäñòàâëåííûõ â ðàìêàõ ýòèõ èñ-
ñëåäîâàíèé, äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà ïî êðåäèòàì, âûäàííûì ìàëûì è ñðåäíèì
ïðåäïðèÿòèÿì, ïðåäëàãàþòñÿ ìîäåëè ïàíåëüíûõ äàííûõ êàê ñî ñëó÷àéíûì, òàê è ñ ôèêñèðî-
















иðèñòèêè áèçíåñ-ñåêòîðà, êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ, ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü, ïî÷åìó ñðåäè êîìïà-
íèé À è Â, èìåþùèõ îäèíàêîâîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå è ñòðóêòóðó äîëãà, îäíà îêàçûâàåò-
ñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà, à äðóãàÿ ïðîäîëæàåò âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Âî-
ïðîñ, ñïîñîáñòâóåò ëè ó÷åò íåîäíîðîäíîñòè êîìïàíèé èëè áèçíåñ-ñåêòîðîâ ïîñòðîåíèþ
ìîäåëåé ñ áîëåå êà÷åñòâåííûìè îöåíêàìè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà, âåñüìà àêòóàëåí äëÿ ôè-
íàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ ãëàâíûì îáðàçîì
çàèíòåðåñîâàíîâîòâåòåíàâîïðîñ:«Êîãäàâîçíèêíåòäåôîëò?»íåæåëè«Ïî÷åìóâîçíèêíåò
äåôîëò?» Áîëåå òîãî, èñïîëüçîâàíèå áàéåñîâñêîãî ïîäõîäà äëÿ ýòèõ ìîäåëåé ïîçâîëÿåò
ó÷èòûâàòü àïðèîðíûå çíàíèÿ (íàïðèìåð, ðåêîìåíäàöèè àíàëèòèêîâ). Ïîñâÿòèì ýòèì ìîäå-
ëÿì ðàçäåë 6.
 Âíåøíèå è âíóòðåííèå ðåéòèíãîâûå ñèñòåìû
Ïîñòðîåíèåêðåäèòíûõðåéòèíãîâÿâëÿåòñÿòðàäèöèîííûìïîäõîäîìêîöåíêåêðåäèòíî-
ãî ðèñêà. Ñèñòåìû ïîñòðîåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ îñíîâàíû, êàê ïðàâèëî, íà êà÷åñòâåí-
íûõ è êîëè÷åñòâåííûõ îöåíêàõ. Èòîãîâûé ðåéòèíã âû÷èñëÿåòñÿ íå íà îñíîâàíèè êàêèõ-ëèáî
ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé, à èñõîäÿ èç îáùèõ ñîîáðàæåíèé è îïûòà. Ðåéòèíã ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîéêàòåãîðèþ, êîòîðàÿîïèñûâàåòïðàâäîïîäîáíîñòüäåôîëòà, îäíàêîïðèåãîèñïîëüçî-
âàíèè âñåãäà íàäî èìåòü â âèäó, ÷òî ìîãóò áûòü âûáðàíû ðàçíûå êðèòåðèè äëÿ ïðèñâîåíèÿ
òîãî èëè èíîãî ðåéòèíãà. Ðåéòèíãîâûå ñèñòåìû íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê ñèñòåìû òî÷íîé
îöåíêè êðåäèòíîãî êà÷åñòâà; êðîìå òîãî, êðåäèòíûé ðåéòèíã âî ìíîãîì çàâèñèò îò ìíåíèÿ
ñïåöèàëèñòà ïî åãî îöåíêå.
Â öåëîì, êðåäèòíûå ðåéòèíãè îñíîâûâàþòñÿ, â áîëüøåé èëè ìåíüøåé ñòåïåíè, íà îöåí-
êàõ ñëåäóþùèõ ýëåìåíòîâ:
1)âîçìîæíîñòü âûïëàòû — ñïîñîáíîñòü è ãîòîâíîñòü çàåìùèêà âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçà-
òåëüñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ òåì, ÷òî óêàçàíî â êðåäèòíîì äîãîâîðå;
2)õàðàêòåð è îáåñïå÷åíèå êðåäèòíîãî îáÿçàòåëüñòâà;
3)çàùèòà, ïðåäóñìîòðåííàÿ îáÿçàòåëüñòâàìè ïðè áàíêðîòñòâå, ðåîðãàíèçàöèè èëè
âäðóãèõñëó÷àÿõ, óïîìÿíóòûõâçàêîíàõ, êàñàþùèõñÿïðàâêðåäèòîðîâ, â÷àñòíîñòèâçàêîíå
î áàíêðîòñòâå.
Ðåéòèíã âûðàæàåòñÿ â òåðìèíàõ ðèñêà äåôîëòà. Êàê ïðàâèëî, ðåéòèíãóþòñÿ ïðèîðèòåò-
íûå îáëèãàöèè. Îäíàêî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ðåéòèíã ïðèñâàèâàåòñÿ è îáëèãàöèÿì áîëåå
íèçêîãî óðîâíÿ (íåïðåèìóùåñòâåííûì). Â îñíîâíîì èõ ðåéòèíã ìåíüøå, ÷åì ðåéòèíã ïðå-
èìóùåñòâåííûõîáëèãàöèé, ÷òîîòðàæàåòáîëååíèçêèéïðèîðèòåòèñïîëíåíèÿîáÿçàòåëüñòâ
âñëó÷àåáàíêðîòñòâà.Âñâÿçèñýòèìðåéòèíã, ïðèñâàèâàåìûéîáÿçàòåëüñòâàìñíèçêèìïðè-
îðèòåòîì èñïîëíåíèÿ, ìîæåò íå ñîîòâåòñòâîâàòü ôîðìàëüíîìó îïðåäåëåíèþ ñâîåé êàòåãî-
ðèè.
Âêà÷åñòâåïðèìåðàñèñòåìûêàòåãîðèéðåéòèíãàêðàòêîîïèøåìñèñòåìóêðåäèòíûõðåé-
òèíãîâ, èñïîëüçóåìóþ àãåíòñòâîì Standard and Poor’s:
AAA. Ýòî ñàìûé âûñîêèé ðåéòèíã, ïðèñâàèâàåìûé àãåíòñòâîì S&P. Çàåìùèê îáëàäàåò èñ-




























мAA. Ýòîò ðåéòèíã ëèøü â íåáîëüøîé ñòåïåíè îòëè÷àåòñÿ îò ñàìîãî âûñîêîãî ðåéòèíãà,
ïðèñâàèâàåìîãî àãåíòñòâîì S&P. Çàåìùèê îáëàäàåò î÷åíü âûñîêîé ñïîñîáíîñòüþ ñâîåâðå-
ìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.
A. Îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûì ïðèñâàèâàåòñÿ ðåéòèíã«A», áîëåå÷óâñòâèòåëüíûêâîçäåéñò-
âèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ,
÷åì îáÿçàòåëüñòâà ñ áîëåå âûñîêèì ðåéòèíãîì. Çàåìùèê èìååò óìåðåííî âûñîêóþ ñïîñîá-
íîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.
BBB. Çàåìùèê ñ òàêèì ðåéòèíãîì èìååò äîñòàòî÷íóþ ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîë-
íîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Îäíàêî òàêîé çàåìùèê îáëàäàåò áîëåå âû-
ñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ê âîçäåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôè-
íàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, ÷åì áîëåå âûñîêèå ðåéòèíãè «ÀÀÀ», «ÀÀ» è «À».
BB.Ïîñðàâíåíèþñîñïåêóëÿòèâíûìèîáÿçàòåëüñòâàìè
2, èìåþùèìèáîëååíèçêèåðåéòèí-
ãè (÷åì «AAA», «AA», «A» è «BBB»), îáÿçàòåëüñòâà ñ ýòèì ðåéòèíãîì íàèìåíåå ïîäâåðæåíû íå-
ïëàòåæàì.Îäíàêîóçàåìùèêàñòàêèìðåéòèíãîìáîëååâûñîêàÿ÷óâñòâèòåëüíîñòüêâîçäåéñò-
âèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, êî-
òîðûå ìîãóò îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿòü íà åãî ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîë-
íÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ÷åì ó çàåìùèêà, èìåþùåãî áîëåå âûñîêèé ðåéòèíã.




ìè÷åñêèõ óñëîâèé, ÷åì ó îáÿçàòåëüñòâ ñ áîëåå âûñîêèì ðåéòèíãîì.
CCC. Íà äàííûé ìîìåíò ñóùåñòâóåò ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü íåâûïîëíåíèÿ ýìèòåí-
òîì ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ; èõ ñâîåâðåìåííîå âûïîëíåíèå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò îò áëàãîïðèÿòíûõ êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Â ñëó÷àå
íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ âåñü-
ìà ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî çàåìùèê ñìîæåò âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà â ñðîê è â ïîëíîì
îáúåìå.
CC. Çàåìùèêñòàêèìðåéòèíãîìâíàñòîÿùååâðåìÿèìååòâûñîêóþâåðîÿòíîñòüíåâûïîë-
íåíèÿ ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.
C. Äëÿ ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà èëè èíûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ ðåéòèíãîì «C» ñóùåñòâóåò
î÷åíü áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü èõ íåèñïîëíåíèÿ. Ðåéòèíã «C» ìîæåò áûòü ïðèñâîåí çàåìùèêó,
â îòíîøåíèè êîòîðîãî âîçáóæäåíà ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà èëè ïðåäïðèíÿòî àíàëîãè÷íîå
áàíêðîòñòâó äåéñòâèå, íî ïëàòåæè èëè âûïîëíåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðîäîëæàþòñÿ.
Ðåéòèíã «C» ìîæåò áûòü òàêæå ïðèñâîåí âûïóñêàì ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé â ñëó÷àå âîç-
íèêíîâåíèÿâáóäóùåìäîëãîâïîâûïëàòåäèâèäåíäîâèëèíåäîñòàòêàñðåäñòâäëÿèñïîëíå-
íèÿ èíûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðåäóñìîòðåííûõ ïðèâèëåãèðîâàííûìè àêöèÿìè, õîòÿ â òåêóùèé
ìîìåíò çàåìùèê âûïîëíÿåò âñå ñâîè îáÿçàòåëüñòâà â ñðîê è â ïîëíîì îáúåìå.
D. Äåôîëò ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ðåéòèíã «D» ïðèñâàèâàåòñÿ çàåìùèêó â òîì
ñëó÷àå, åñëè âûïëàòû ïî îáÿçàòåëüñòâàì íå ïðîèçâîäÿòñÿ è àíàëèòèêè àãåíòñòâà S&P ïîëà-


















2 Êêëàññóñïåêóëÿòèâíûõîòíîñÿòîáÿçàòåëüñòâà,êîòîðûìïðèñâàèâàþòñÿðåéòèíãè«BB»,«B»,«CCC»,«CC»è«C».à) çàåìùèêó, íà êîòîðîãî ïîäàíà ïåòèöèÿ î áàíêðîòñòâå;
á) çàåìùèêó, êîòîðûé ïðèçíàí áàíêðîòîì èëè â îòíîøåíèè êîòîðîãî ïðåäïðèíÿòû äåé-




íî ðåéòèíãîâûõ ñèñòåì îáðàòèòåñü ê ðàáîòàì [Treacy, Carey (2000)], [BIS (2005)], [Griep, De
Stefano (2001)], à òàêæå ê òåõíè÷åñêîé äîêóìåíòàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ Standard and
Poor’s, Moody’s è Fitch, êîòîðóþ ëåãêî ìîæíî íàéòè â Èíòåðíåòå.
 Ñòðóêòóðíûå ìîäåëè
Èíîãäà öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå òîé èëè èíîé êîìïàíèåé, îöåíèâàþòñÿ ñ ïîìîùüþ
ìîäåëåé ìåðòîíîâñêîãî òèïà (èëè ñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé), îñíîâàííûx íà ñòðóêòóðíûõ
ïåðåìåííûõ êîìïàíèè (ò.å. íà çíà÷åíèÿõ, îòðàæàþùèõ ñîñòîÿíèå åå àêòèâîâ è ïàññèâîâ).
Ïåðâûå ðàáîòû, â êîòîðûõ áûëè èçëîæåíû ìîäåëè ýòîãî òèïà, ïîÿâèëèñü â íà÷àëå 70-õ ãî-
äîâ (ñì. [Merton (1970)], [Merton (1977)], [Bielecki, Rutkowski (2002)] è [Bharath, Shumway
(2008)]). Êàê â ðàáîòå [Black, Scholes (1973)], òàê è â ðàáîòå [Merton (1974)] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ìîãóò áûòü îöåíåíû òàê æå, êàê ïðîñòûå âàíèëüíûå îïöèîíû.
Èçëèøíå ãîâîðèòü, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ôîðìóëû Áëýêà–Øîóëñà äëÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ
âàíèëüíûõ îïöèîíîâ òðåáóåò íåêîòîðûõ îñíîâîïîëàãàþùèõ ïðåäïîëîæåíèé îòíîñèòåëü-
íî ïîâåäåíèÿ áàçîâîãî àêòèâà, áåçàðáèòðàæíîñòè è âîçìîæíîñòè õåäæèðîâàíèÿ â ëþáîé
ìîìåíò âðåìåíè. Êðîìå òîãî, íåäàâíèå ðàçáèðàòåëüñòâà ïî äåôîëòàì òàêèõ òðàíñíàöèî-
íàëüíûõ êîðïîðàöèé, êàê «Ýíðîí», «Ïàðìàëàò» è «Âîðäëêîì», ÷åòêî ïîêàçàëè, íàñêîëüêî
áóõãàëòåðñêèå äàííûå ìîãóò áûòü èñêàæåíû è êàê îíè ìîãóò áûòü äàëåêè îò ïîäëèííîãî
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè. Êîãäà èìåþò ìåñòî ôèíàíñîâûå ìîøåííè÷åñòâà,
ìîäåëè, èñïîëüçóþùèå áóõãàëòåðñêèå äàííûå äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
(íàïðèìåð, ìîäåëèìåðòîíîâñêîãîòèïà), íåìîãóòáûòüïðèìåíåíû, ïîñêîëüêóèõïðîãíîçû
àáñîëþòíîíåíàäåæíû.Âîèçáåæàíèåïîäîáíûõïðîáëåìáûëïðåäëîæåíèíîéïîäõîä, âêî-
òîðîì èñïîëüçóþòñÿ òîëüêî êóðñîâûå ñòîèìîñòè àêöèé, à òàêæå âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü
ïðè ìîäåëèðîâàíèè äèíàìèêè êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé èñïîëüçîâàòü íå òîëüêî íîð-
ìàëüíîåðàñïðåäåëåíèå.Áîëååïîäðîáíîýòèìîäåëèïðåäñòàâëåíûâðàçäåëàõ7.3, 7.4è8.
5. Оценка качества моделей:
оперативная кривая, площадь под ней и функции потерь
Äëÿòîãî÷òîáûñðàâíèâàòüðàçëè÷íûåìîäåëè, âýìïèðè÷åñêîéëèòåðàòóðå, êàêïðàâèëî,
èñïîëüçóþòñÿ êðèòåðèè, îñíîâàííûå íà ñòàòèñòè÷åñêèõ òåñòàõ (ñì. [Burnham, Anderson
(1998)]), íà êîëè÷åñòâåííûõ ôóíêöèÿõ (ñì. [Akaike (1974)], [Schwarz (1978)], [Bernardo, Smith
(1994)], [Vapnik (1998)]), íà ôóíêöèÿõ ïîòåðü (ñì., íàïðèìåð, [Kohavi, Provost (1998)]), à òàêæå
âû÷èñëèòåëüíûå êðèòåðèè (ñì., íàïðèìåð, [Efron (1979)], [Hastie et al. (2001)]). Îáçîð ïîäõî-
äîâ ê ñðàâíèòåëüíîìó àíàëèçó ìîäåëåé ñì. â [Giudici (2003)].
Ïîâñåìåñòíîåðàñïðîñòðàíåíèåâû÷èñëèòåëüíûõìåòîäîâïðèâåëîêáîëååèíòåíñèâíî-
ìó ðàçâèòèþ êðèòåðèåâ âûáîðà ìîäåëè. Òàêèå êðèòåðèè îáû÷íî îñíîâàíû íà ðàçáèåíèè



























мáîðêå îöåíèâàþòñÿ ïàðàìåòðû, âòîðàÿ âûáîðêà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè äååñïîñîáíîñòè
ìîäåëè. Ïðè ýòîì âîçìîæíî ñðàâíåíèå ìîäåëåé ðàçíîé ñòðóêòóðû.
Ñîñðåäîòî÷èìñÿíàðåçóëüòàòàõ, ïîëó÷åííûõèçòàáëèöûêëàññèôèêàöèèïîäõîäîâêïðî-
ãíîçèðîâàíèþ, êîòîðóþ íàçîâåì òàáëèöåé «ôàêò–ïðîãíîç» (ñì. [Kohavi, Provost (1998)]). Êàê
ïðàâèëî, ýòà òàáëèöà îáëàäàåò òåì ïðåèìóùåñòâîì, ÷òî ñ åå ïîìîùüþ ìîæíî ëåãêî ñðàâíè-
âàòüðàçëè÷íûåìîäåëè, íî, ñäðóãîéñòîðîíû, äëÿòàêîãîñðàâíåíèÿíåîáõîäèìààêêóðàòíàÿ
ôîðìàëèçàöèÿ è ìàòåìàòè÷åñêàÿ ñòðîãîñòü.
Òàáëèöà ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ î ôàêòè÷åñêèõ è ïðîãíîçèðóåìûõ êëàññàõ, ïîëó÷åííûõ
âðåçóëüòàòåêëàññèôèêàöèè.Ýôôåêòèâíîñòüìîäåëèîáû÷íîîöåíèâàåòñÿíàîñíîâàíèèäàí-













à — êîëè÷åñòâî ïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ òîãî, ÷òî êîìïàíèÿ íåïëàòåæåñïîñîáíà;
b — êîëè÷åñòâî íåïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ, óòâåðæäàþùèõ, ÷òî êîìïàíèÿ ïëàòåæåñïî-
ñîáíà;
c — êîëè÷åñòâî íåïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ, óòâåðæäàþùèõ, ÷òî êîìïàíèÿ íåïëàòåæåñïî-
ñîáíà;
d — êîëè÷åñòâî ïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ òîãî, ÷òî êîìïàíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíà.
Âàæíûì èíñòðóìåíòîì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ âåðîÿòíîñòåé
ÿâëÿåòñÿêðèâàÿñîîòíîøåíèéïðàâèëüíîéèëîæíîéêëàññèôèêàöèèîáúåêòîâ, òàêíà-
çûâàåìàÿ îïåðàòèâíàÿ êðèâàÿ
4 (ÎÊ), ðàññìîòðåííàÿ, â ÷àñòíîñòè, â ðàáîòàõ [Metz,
Kronman(1980)], [Goin(1982)]è[Hanley, McNeil(1983)].Ïðèóñëîâèè, ÷òîíàìçàäàíûòàáëèöà
«ôàêò–ïðîãíîç» è ïîðîãîâîå çíà÷åíèå (äëÿ îòíåñåíèÿ ê òîìó èëè èíîìó êëàññó), îïåðàòèâ-
íàÿêðèâàÿñòðîèòñÿíàîñíîâåñîâìåñòíûõ÷àñòîòïðàâèëüíûõïðîãíîçîâèôàêòè÷åñêèõñî-
áûòèé, ñîâìåñòíûõ÷àñòîòíåïðàâèëüíûõïðîãíîçîâèôàêòè÷åñêèõñîáûòèé.Òî÷íåå, ýòàêðè-
âàÿ ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè ñëåäóþùèõ óñëîâíûõ âåðîÿòíîñòåé:
 ÷óâñòâèòåëüíîñòü: aa b ()  —äîëÿñëó÷àåâ, âêîòîðûõñïðîãíîçèðîâàíàíåïëàòåæå-


















3 Ðàññóæäåíèÿ ïðîâîäÿòñÿ â êîíòåêñòå ñõåìû ïðîâåðêè äâóõ ïðîñòûõ ãèïîòåç: H0 — êîìïàíèÿ â ñîñòîÿíèè äå-
ôîëòà(îñíîâíàÿãèïîòåçà)èH1—êîìïàíèÿïëàòåæåñïîñîáíà(êîíêóðèðóþùàÿãèïîòåçà).Ïîýòîìóïîíÿòèÿ«ïîçè-
òèâ» è «íåãàòèâ» îçíà÷àþò ñîîòâåòñòâåííî ïðèíÿòèå è îòêëîíåíèå îñíîâíîé ãèïîòåçû H0.
4 Âàíãëîÿçû÷íîéëèòåðàòóðåêðèâàÿñîîòíîøåíèéïðàâèëüíîéèëîæíîéêëàññèôèêàöèèîáúåêòîâíàçûâàåòñÿ
Receiver Operating Characteristic curve èëè ROC curve. ñïåöèôè÷íîñòü:dc d ()  —äîëÿñëó÷àåâ, âêîòîðûõñïðîãíîçèðîâàíàïëàòåæåñïîñîá-
íîñòü êîìïàíèè, ïðè óñëîâèè, ÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè îíà è áûëà ïëàòåæåñïîñîáíîé;
 ëîæíàÿ ïîçèòèâíîñòü (èëè 1-ñïåöèôè÷íîñòü): cc d ()  — äîëÿ ñëó÷àåâ, â êîòîðûõ
ñïðîãíîçèðîâàíàíåïëàòåæåñïîñîáíîñòüêîìïàíèè, ïðèóñëîâèè, ÷òîêîìïàíèÿáûëàïëàòå-
æåñïîñîáíîé (îøèáêà II ðîäà);
 ëîæíàÿ íåãàòèâíîñòü (èëè 1-÷óâñòâèòåëüíîñòü): ba b ()  — äîëÿ ñëó÷àåâ, â êîòîðûõ
ñïðîãíîçèðîâàíàïëàòåæåñïîñîáíîñòüêîìïàíèè, ïðèóñëîâèè, ÷òîêîìïàíèÿáûëàíåïëàòå-
æåñïîñîáíîé (îøèáêà I ðîäà).
Îïåðàòèâíàÿêðèâàÿñòðîèòñÿñëåäóþùèìîáðàçîì:êàæäîìóôèêñèðîâàííîìóïîðîãîâî-
ìóçíà÷åíèþñòàâèòñÿâñîîòâåòñòâèåòî÷êàíàäåêàðòîâîéïëîñêîñòè, ïðè÷åìïîîñèxîòêëà-
äûâàþòñÿ çíà÷åíèÿ ëîæíîé ïîçèòèâíîñòè (èëè 1-ñïåöèôè÷íîñòè), òàêæå íàçûâàåìîé íîð-
ìîé ëîæíîé òðåâîãè, à ïî îñè y — çíà÷åíèÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòè, òàêæå íàçûâàåìîé íîðìîé
ïîïàäàíèÿ(ðèñ.1).Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäàÿòî÷êàíàýòîéêðèâîéáóäåòîòâå÷àòüíåêîòîðîìó
ôèêñèðîâàííîìó ïîðîãîâîìó çíà÷åíèþ. À çíà÷èò, ÎÊ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ âûáîðà
ïîðîãîâîãîçíà÷åíèÿ, óðàâíîâåøèâàþùåãî÷óâñòâèòåëüíîñòüèñïåöèôè÷íîñòü.Âòåðìèíàõ
ñðàâíåíèÿ ìîäåëåé íàèëó÷øåé èç äâóõ êðèâûõ ïðèçíàåì òó, êîòîðàÿ ðàñïîëîæåíà ëåâåå
(â èäåàëüíîì ñëó÷àå ýòà êðèâàÿ ñîâïàäàåò ñ îñüþ y).
Îñîáåííîñòü õîðîøåé ìîäåëè ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà èìååò:
 áîëüøóþ (íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî) íîðìó ïîïàäàíèÿ (ïðàâèëüíàÿ êëàññèôèêàöèÿ çà-





























êðåäèòîñïîñîáíîãî çàåìùèêà êàê ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòà).
Äëÿòîãî÷òîáûïðîàíàëèçèðîâàòüìîùíîñòüäèñêðèìèíàöèèðåéòèíãîâîéñèñòåìûíåçà-
âèñèìî îò âûáðàííîãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ, íîðìà ëîæíîé òðåâîãè è íîðìà ïîïàäàíèÿ
ðàññ÷èòûâàþòñÿ äëÿ âñåõ âîçìîæíûõ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé. Òî÷êè, âû÷èñëåííûå òàêèì îáðà-
çîì, è áóäóò ñîñòàâëÿòü ÎÊ.
×åìêðó÷åèçìåíÿåòñÿêðèâàÿ, òåìáîëååòî÷íàðåéòèíãîâàÿñèñòåìà.Äëÿèäåàëüíîéðåé-
òèíãîâîé ñèñòåìû ÎÊ áóäåò ðàñïîëîæåíà íà òðàåêòîðèè, ñîåäèíÿþùåé òî÷êè (0;0), (0;1)
è (1; 1). Â ñëó÷àå ÷èñòî ñëó÷àéíîé ðåéòèíãîâîé ñèñòåìû ÎÊ áóäåò ðàñïîëîæåíà âäîëü ïðÿ-
ìîé, ñîåäèíÿþùåé òî÷êè (0; 0) è (1; 1).
Îäíàêîíåñìîòðÿíàòî, ÷òîÎÊíåçàâèñèòîòòèïàðàñïðåäåëåíèÿïîêëàññàìèëèïîòåðü,
ñâÿçàííûõñîøèáî÷íîéêëàññèôèêàöèåé(ñì.[Provostetal.(1998)]), êîîðäèíàòûòî÷åê, ëåæà-
ùèõ íà îïåðàòèâíîé êðèâîé, çàâèñÿò îò ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé, îòäåëÿþùèõ ïëàòåæåñïîñîá-
íûå êîìïàíèè îò íåïëàòåæåñïîñîáíûõ. Îïóáëèêîâàíû ðàáîòû (ñì., íàïðèìåð, [Buckland et
al.(1997)]), âêîòîðûõïðåäëàãàåòñÿîïðåäåëÿòüîáëàñòüïîäÎÊêàêìåðóýôôåêòèâíîñòèïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ áóòñòðåï-äîâåðèòåëüíûõ èíòåðâàëîâ. Îáëàñòü ïîä ÎÊ âñåãäà çà-
êëþ÷åíàâêâàäðàòåñâåðøèíàìè(0;0), (0;1), (1;0)è(1;1).ÏëîùàäüîáëàñòèïîäÎÊèçìåíÿåò-
ñÿ â ïðåäåëàõ îò íóëÿ äî åäèíèöû. ×åì áëèæå çíà÷åíèå ýòîé ïëîùàäè ê åäèíèöå, òåì áîëåå
òî÷íà ðåéòèíãîâàÿ ñèñòåìà.
Áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ïëîùàäü ïîä ýìïèðè÷åñêîé ÎÊ, ðàññ÷èòàííàÿ ìåòîäîì òðàïåöèé,
ñîâïàäàåòñU-ñòàòèñòèêîéÌàííà–Óèòíè, èñïîëüçóåìîéäëÿñðàâíåíèÿðàñïðåäåëåíèéäâóõ
âûáîðîê(ñì.[Bamber, 1975]).Âðàáîòå[Hanley, McNeil(1983)]èñïîëüçóþòñÿíåêîòîðûåñâîé-
ñòâà ýòîé íåïàðàìåòðè÷åñêîé ñòàòèñòèêè äëÿ ñðàâíåíèÿ äâóõ ìåð îáëàñòè ïîä ÎÊ, ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ äâóì ðàçíûì ìåòîäàì, ïðèìåíåííûì ê îäíîé è òîé æå ñîâîêóïíîñòè äàííûõ. Àíà-
ëîãè÷íûé ïîäõîä ïðåäëîæåí â ðàáîòå [DeLong et al. (1988)].
Êðîìå òîãî, â ðàáîòå [Fielding, Bell (1997)] ïðåäñòàâëåíû ðàçíîîáðàçíûå êðèòåðèè ýô-
ôåêòèâíîñòè,çàâèñÿùèåîòïîðîãîâ.Ñëåäóÿýòèìêðèòåðèÿì, îïòèìàëüíîåçíà÷åíèåïî-
ðîãà îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè:
 ìàêñèìèçàöèè êàïïà (P-êàïïà) (áîëåå ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ ñì. â [Fielding, Bell
(1997)]);
 ìèíèìèçàöèè ðàçíîñòè ìåæäó ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ è ñïåöèôè÷íîñòüþ (â ðàáîòå [Schrî -
der, Richter (1999)] ýòà ðàçíîñòü íàçûâàåòñÿ P-fair);
 ìàêñèìèçàöèè íîðìû ïðàâèëüíîé êëàññèôèêàöèè, èëè P-opt, êîòîðàÿ âû÷èñëÿåòñÿ íà
îñíîâàíèèîïåðàòèâíîéêðèâîé(ñì.[Zweig, Campbell(1993)])èó÷èòûâàåòçíà÷åíèÿêàêëîæ-
íî ïîçèòèâíûõ, òàê è ëîæíî íåãàòèâíûõ ïðîãíîçîâ;
 ôèêñèðîâàííîãîïîðîãîâîãîçíà÷åíèÿp05 , , êîòîðîåÿâëÿåòñÿýòàëîííûìâôèíàíñî-
âîé ëèòåðàòóðå.
Áîëååòîãî, êàêîòìå÷àåòÁàçåëüñêèéêîìèòåòïîáàíêîâñêîìóíàäçîðó, âåëè÷èíàè÷èñëî
ïðàâèëüíûõ ïðîãíîçîâ ÿâëÿþòñÿ âîïðîñàìè, êîòîðûìè äîëæíû çàíèìàòüñÿ íàäçîðíûå çà
áàíêîâñêîéäåÿòåëüíîñòüþîðãàíû.Ýòèâîïðîñûìîãóòèçó÷àòüñÿñïîìîùüþòàêíàçûâàåìîé

















ñîãëàñíî ñòðóêòóðíîé ñõåìå, ïðåäëîæåííîé â [Granger, Pesaran (2000)], ïëàòåæíàÿ ìàòðèöà,
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ïàíèè i ïðåäîñòàâëÿåòñÿ, íî îíà îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè áàíêðîòñòâà. Ïîòåðè áàíêà ïðè
ïðàâèëüíîìïðîãíîçåðàâíûíóëþ.Ýòîïîçâîëÿåòâûïèñàòüñëåäóþùååâûðàæåíèåäëÿôóíê-
öèè ôèíàíñîâîãî óáûòêà (ñì. [Fantazzini, Figini (2009a,b)], [Fantazzini et al. (2008a)]:
Loss y p y i,t i,t i,t i,t i,t II     
10 11 ({ Ï î ð î ã } ) ( ) {  pi,t
t i
   Ïîðîã}, (1)
êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó âçâåøåííûõ ýëåìåíòîâ ÷åòûðåõ òèïîâ èç òàáëèöû
«ôàêò–ïðîãíîç».×òîêàñàåòñÿíîðìûâîññòàíîâëåíèÿ, òî, íàïðèìåð, ïðèèñïîëüçîâàíèèáà-
çîâîãî ïîäõîäà âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ äëÿ íåîáåñïå÷åííûõ êðåäèòîâ ñ ïåðâîî÷åðåäíûì
ïðàâîì òðåáîâàíèÿ îíà ðàâíà 55% (ÍÂ = 100% – ÄÍÑ(Ä), ïðè ýòîì ÄÍÑ(Ä) = 45%).
6. Применение классических и байесовских моделей панельных данных
для прогнозирования дефолта по кредиту
6.1.Êëàññè÷åñêèåìîäåëèïàíåëüíûõäàííûõ
Ïåðâûå ðàáîòû, â êîòîðûõ ìîäåëè ïàíåëüíûõ äàííûõ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðîãíîçèðîâà-
íèÿäåôîëòàïîêðåäèòóäëÿìàëûõèñðåäíèõïðåäïðèÿòèé, ïîÿâèëèñüîòíîñèòåëüíîíåäàâ-
íî. Ê íèì îòíîñèòñÿ ðàáîòà [Dietsch, Petey (2007)], â êîòîðîé äëÿ îöåíêè êîððåëÿöèè ìåæäó
ñòîèìîñòÿìè àêòèâîâ ìàëûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé âî Ôðàíöèè èñïîëüçóåòñÿ ïðîáèò-ìîäåëü
äëÿ ïàíåëüíûõ äàííûõ. Â ýòîé ìîäåëè ñåêòîð çàíÿòîñòè, ìåñòîïîëîæåíèå è íåêîòîðûå äðó-
ãèåõàðàêòåðèñòèêèðàññìàòðèâàëèñüâêà÷åñòâåñïåöèôè÷åñêèõýôôåêòîâ(íîâýòîéðàáîòå
íå áûëè ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ). Òî÷íî òàê æå â ðàáîòå [Fidrmuc et al.
(2007)]äëÿîïèñàíèÿðûíêàêðåäèòîâàíèÿìàëûõèñðåäíèõïðåäïðèÿòèéâÑëîâàêèèèñïîëü-
çóåòñÿïðîáèò-ìîäåëüäëÿïàíåëüíûõäàííûõ.Âðàáîòå[Fantazzini, Figini(2009a)]äëÿïðîãíî-
çèðîâàíèÿ âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé ïðåäëàãàþòñÿ è ñðàâíèâà-
þòñÿ ìîäåëè ïàíåëüíûõ äàííûõ èç äîñòàòî÷íî øèðîêîãî ñïåêòðà, â ÷àñòíîñòè òàêèå êëàññè-
÷åñêèå ìîäåëè, êàê ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè, ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûìè êîýôôèöèåí-



























мÁîëüøèíñòâî ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ îáû÷íî àíàëèçèðóþò îòäåëüíî êàæäóþ êîìïàíèþ è
îöåíèâàþò ðèñê äåôîëòà ñ ïîìîùüþ êðèòåðèåâ, îñíîâàííûõ íà ãîäîâûõ ôèíàíñîâûõ äàí-
íûõ. Îäíàêî, êàê óêàçûâàåòñÿ â ðåêîìåíäàöèÿõ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà îòíîñè-
òåëüíîìîäåëèðîâàíèÿñòðàíîâîãîäåôîëòà, «èñïîëüçîâàíèåïðîáèò-ìîäåëèäëÿïàíåëüíûõ
äàííûõ â ñèòóàöèè, êîãäà íàáëþäàåòñÿ âðåìåííàÿ ñòàáèëüíîñòü è ìåæñòðàíîâàÿ îäíîðîä-
íîñòü, ìîæåò áûòü âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íûì» (ñì. [Oka (2003)], ñ. 33). Òå æå ñàìûå ðåêîìåíäà-
öèè ìîãóò áûòü ðàñïðîñòðàíåíû íà ñëó÷àé ìîäåëèðîâàíèÿ êðåäèòíîãî ðèñêà ëþáîãî çàåì-
ùèêà, â ÷àñòíîñòè êðåäèòíîãî ðèñêà ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî çàäàíà ñòàíäàðòíàÿ íåñáàëàíñèðîâàííàÿ áàçà ïàíåëüíûõ äàííûõ ïî
êðåäèòàì.Âìîäåëÿõïàíåëüíûõäàííûõèñïîëüçóåìñëåäóþùèåîáîçíà÷åíèÿ:çàåìùèêîâáó-
äåì èäåíòèôèöèðîâàòü ñ ïîìîùüþ èíäåêñà ii n ( ,..., ) 1 , âðåìÿ — ñ ïîìîùüþ èíäåêñà
tt T ( ,..., ) 1 , ñåêòîðà—ñïîìîùüþèíäåêñà jj J ( ,..., ) 1 .Îáîçíà÷èìòàêæå÷åðåçYitjïåðåìåí-
íóþ, îòâå÷àþùóþ çà ïëàòåæåñïîñîáíîñòü (îíà ìîæåò ïðèíèìàòü ëèáî çíà÷åíèå0âñ ëó÷àå
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ëèáî çíà÷åíèå 1 â ïðîòèâíîì ñëó÷àå), à ÷åðåç Xitj — âåêòîð ïðåäèêòî-
ðîâ (îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ðàçìåð êîòîðîãî p1(ãäå ð — êîëè-
÷åñòâî ïðåäèêòîðîâ).
Íåîáõîäèìî ïðåäñòàâèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, îòâå÷àþùåé
çàïëàòåæåñïîñîáíîñòü, êàêíåêîòîðóþôóíêöèþîòååïðåäèêòîðîâ(îáúÿñíÿþùèõïåðåìåí-
íûõ). Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå áèíàðíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû (çíà÷åíèå ýòîé ñëó÷àéíîé
âåëè÷èíûìîæåòáûòüëèáî0, ëèáî1)ðàâíîâåðîÿòíîñòèòîãî, ÷òîîíàïðèíèìàåòçíà÷åíèå1:
EY X PY X itj itj itj itj () ( )  1 . (2)
Ìîæíî ìîäåëèðîâàòü ýòî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå êàê ëèíåéíóþ ôóíêöèþ ðåãðåññî-
ðîâ   X itj.Âíàøåìñëó÷àåäëÿáèíàðíîéñëó÷àéíîéâåëè÷èíûèñïîëüçîâàíèåòàêîãîïîäõîäà
ìîæåò îêàçàòüñÿ âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íûì, ïîñêîëüêó âåðîÿòíîñòü ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ èç
îòðåçêà[0;1], àðåãðåññèîííàÿïðÿìàÿâìåñòåñáåñêîíå÷íûìðîñòîìçíà÷åíèéðåãðåññîðîâ
ëèáîáåñêîíå÷íîâîçðàñòàåò, ëèáîáåñêîíå÷íîóáûâàåò.Ïîýòîìóìàòåìàòè÷åñêîåîæèäàíèå
áóäåì ìîäåëèðîâàòü ñ ïîìîùüþ ôóíêöèé, ñïåöèôèöèðîâàííûõ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
PY X h X itj itj itj () ( )   1  , (3)
èëè
gPY X X v itj itj itj itj {( ) }    1  , (4)
ãäå vitj — çíà÷åíèå ëèíåéíîãî ïðåäèêòîðà. Ýòè äâå ñïåöèôèêàöèè ýêâèâàëåíòíû, åñëè ôóíê-
öèÿh() 
 ÿâëÿåòñÿ îáðàòíîé ê ôóíêöèè ñâÿçè g() 
 .
Ìû ââåëè äâå êîìïîíåíòû îáîáùåííîé ëèíåéíîé ìîäåëè: ëèíåéíûé ïðåäèêòîð è ôóíê-
öèþñâÿçèëèíåéíîãîïðåäèêòîðàèâåðîÿòíîñòèPY X itj itj () 1 .Òðåòüåéêîìïîíåíòîéÿâëÿåò-
ñÿ óñëîâíîå ðàñïðåäåëåíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, îòâå÷àþùåé çà ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðè
çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ ïðåäèêòîðîâ, PY X itj itj () 1 . Äëÿ áèíàðíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âñåãäà
áåðåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå Áåðíóëëè. Òèïè÷íûì âûáîðîì äëÿ ôóíêöèè ñâÿçè ÿâëÿåòñÿ ëîãèò-
èëè ïðîáèò-ôóíêöèÿ ñâÿçè. Ëîãèò-ôóíêöèÿ ñâÿçè áîëåå ïðèâëåêàòåëüíà, ïîñêîëüêó ïðè åå




































иÎòìåòèì, ÷òî çäåñü èñïîëüçóþòñÿ êëàññè÷åñêèå îáîçíà÷åíèÿ äëÿ îáîáùåííûõ ëèíåéíûõ
ìîäåëåé (ñì. [Rabe-Hesketh, Skrondal (2004, 2005)] è ññûëêè â ýòèõ ðàáîòàõ). Îäíàêî ëîãèñòè-
÷åñêóþ ðåãðåññèîííóþ ìîäåëü ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ìîäåëü ëàòåíòíîãî îòêëèêà, â êî-
òîðîé ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî áèíàðíîé âåëè÷èíå Yitj ñîîòâåòñòâóåò íåïðåðûâíàÿ ñëó÷àéíàÿ
âåëè÷èíàYitj
*:åñëèëàòåíòíàÿïåðåìåííàÿáîëüøå, ÷åì0, íàáëþäàåìûéîòêëèêðàâåí1, âïðî-
òèâíîì ñëó÷àå îí ðàâåí 0. Ìîäåëü ëèíåéíîé ðåãðåññèè ñïåöèôèöèðóåòñÿ äëÿ ýòîé ëàòåíò-

















ãäåYX itj itj itj
*     .
Ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ îòíîñèòåëüíî òàêîé èíòåðïðåòàöèè ñì. â [Green (2002)].
Äëÿ òîãî ÷òîáû îñëàáèòü ïðåäïîëîæåíèå îá óñëîâíîé íåçàâèñèìîñòè êîìïàíèé èëè çà-
åìùèêîâ ïðè çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ ïðåäèêòîðîâ, â ëèíåéíóþ ðåãðåññèîííóþ ìîäåëü â êà÷å-
ñòâå ïðåäèêòîðà âêëþ÷àþò èíäèâèäóàëüíûå ñëó÷àéíûå ýôôåêòû  i N ~( ,) 0 :
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ãäåii n ( ,..., ) 1 — èíäåêñ, èäåíòèôèöèðóþùèé êîìïàíèè;
jj J ( ,..., ) 1 — èíäåêñ, èäåíòèôèöèðóþùèé áèçíåñ-ñåêòîðà.
Ìîæíîïîëó÷èòüåùåáîëååãèáêóþìîäåëü, åñëèâìîäåëÿõ(6)–(8)ïðåäïîëîæèòü, ÷òîíå-
êîòîðûåèëèâñåêîýôôèöèåíòûñëó÷àéíû.Íàïðèìåð, âïðèëîæåíèÿõ, ñâÿçàííûõñîöåíêîé
êðåäèòíîãî ðèñêà, ìû õîòèì ïðîòåñòèðîâàòü, ÿâëÿåòñÿ ëè ýôôåêò ìåæäó áèçíåñ-ñåêòîðàìè,
âíîñèìûé îòäåëüíîé ôèíàíñîâîé õàðàêòåðèñòèêîé, ñëó÷àéíûì. Ýòî ìîæíî ñäåëàòü, åñëè
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êîýôôèöèåíò ïðè ñîîòâåòñòâóþùåé õàðàêòåðèñòèêå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àé-
íûì.
Ïóñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà  2,j îòâå÷àåò çà ñëó÷àéíûé ýôôåêò ìåæäó áèçíåñ-ñåêòîðàìè
âòîðîé õàðàêòåðèñòèêè, è îíà ðàâíà îòêëîíåíèþ îò ñðåäíåãî ýòîãî ñëó÷àéíîãî ýôôåêòà 2.
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ãäå xitj
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Ïðåäèêòîð xitj
() 2 ìîæåò áûòü âûáðàí íà îñíîâàíèè îïûòà ðàáîòû.
Äëÿèëëþñòðàöèèðàçëè÷èéìåæäóìîäåëüþñîñëó÷àéíûìèýôôåêòàìèèìîäåëüþñîñëó-
÷àéíûìèêîýôôèöèåíòàìèîáðàòèìñÿêðèñ.2, íàêîòîðîìïðåäñòàâëåíïðèìåðcåäèíñòâåí-
íûì ðåãðåññîðîì xij. Äåòàëüíî ñ ýòèì ïðèìåðîì ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ â ðàáîòàõ [Rabe-
Hesketh, Skrondal (2004, 2005)].
à) á)
Çàìåòèì, ÷òî ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí vitj (ñì. (4)) â ýòèõ ìîäå-
ëÿõ, ïðè óñëîâèè íàáëþäàåìûõ ðåãðåññîðîâ, íå ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî â ôóíêöèî-
íàëüíîé ôîðìå è îöåíèâàåòñÿ ïðèáëèæåííûìè ìåòîäàìè, íàïðèìåð ñ ïîìîùüþ êâàä-
ðàòóðíûõ ôîðìóë Ãàóññà–Ýðìèòà. Îäíàêî åñëè èõ ïëîòíîñòü îñòðîâåðøèííà, òî îáû÷íûå
êâàäðàòóðûìîãóòäàâàòüâåñüìàïëîõèåïðèáëèæåíèÿ(ñì.[Rabe-Heskethetal.(2002, 2005)]).
Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò âîçíèêíóòü òîãäà, êîãäà èìåþòñÿ äîñòàòî÷íî áîëüøèå êëàñòåðû, ÷òî
òèïè÷íî äëÿ áàç äàííûõ ïî êðåäèòàì. Â ýòîì ñëó÷àå ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü àëüòåð-
íàòèâíûé ìåòîä, èçâåñòíûé êàê ìåòîä àäàïòèâíûõ êâàäðàòóð, ïîñêîëüêó ñ åãî ïîìîùüþ
ìîæíî ïîëó÷èòü áîëåå òî÷íûå ïðèáëèæåíèÿ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, âîçìîæíî áëàãîäàðÿ
ìàñøòàáèðîâàíèþêâàäðàòóðûèååâåñîâ, àòàêæåïðåîáðàçîâàíèþïîäûíòåãðàëüíîéôóíê-
öèè. Íî âñå æå êà÷åñòâî ïðèáëèæåíèÿ, îáóñëîâëåííîå ýòèì ìåòîäîì, çàâèñèò îò ïàðàìåò-
ðîâ ìîäåëè. Ïîäðîáíîå îïèñàíèå àëãîðèòìà ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà àäàïòèâíûõ êâàäðàòóð




















îò äèñïåðñèè ñëó÷àéíîãî ýôôåêòà áèçíåñ-ñåêòîðà.2005)].ÄëÿîöåíêèðàññìàòðèâàåìûõðàíååìîäåëåéÐåéá-Õåñêåñ, ÑêðîíäàëèÏèêëåñíàïè-
ñàëè â ñòàòèñòè÷åñêîì ïàêåòå STATA ïðîöåäóðó GLLAMM, êîòîðàÿ äîñòóïíà íà ñàéòå
www.gllamm.org.
Íàêîíåö îòìåòèì, ÷òî ìû íå ðàññìàòðèâàëè ëîãèò-ìîäåëè ñ ôèêñèðîâàííûì ýôôåêòîì
äëÿïàíåëüíûõäàííûõ, ïîñêîëüêóòàêèåìîäåëèîöåíèâàþòñÿòîëüêîïîðåàëèçàöèÿì, îòëè÷-
íûì îò «íóëåâûõ» (ò.å. òîëüêî ïî äàííûì î òåõ çàåìùèêàõ, êîòîðûå ïîäâåðãëèñü äåôîëòó).
«Áåñïîëåçíîñòü» äðóãèõ äàííûõ â çàäà÷å îöåíèâàíèÿ ìîäåëè ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó





ïîëó÷àåì â âèäå áàëàíñîâûõ äàííûõ, è àïðèîðíûå çíàíèÿ. Êàê ïðàâèëî, àïðèîðíûå çíàíèÿ
ïðåäñòàâëåíû â âèäå íåñòðóêòóðèðîâàííûõ äàííûõ (êà÷åñòâåííàÿ èíôîðìàöèÿ), íàïðèìåð
ââèäåêîììåíòàðèåâàíàëèòèêîâ, òåêñòîâîéèíôîðìàöèèèò.ä.Äëÿòîãî÷òîáûïîêàçàòü, êàê
äîáèòüñÿ ýòîé öåëè, íà ïðèìåðå äàííûõ ïî ñðåäíèì è ìàëûì ïðåäïðèÿòèÿì â ðàáîòå
[Fantazzini et al. (2009à)] ðàññìîòðåí íàáîð áàéåñîâñêèõ ìîäåëåé äëÿ ïàíåëüíûõ äàííûõ, èñ-
ïîëüçóþùèõ ìîäåëèðîâàíèå öåïåé Ìàðêîâà.
Êà÷åñòâåííàÿ èíôîðìàöèÿ, êîòîðîé îáëàäàëè àâòîðû ðàáîòû [Fantazzini et al. (2009a)],
âêëþ÷àëà â ñåáÿ îïèñàíèÿ àíàëèòèêîâ èññëåäóåìûõ ñðåäíèõ è ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé, â êîòî-
ðûõ áûëè èçëîæåíû âåðîÿòíûå ïåðñïåêòèâû äëÿ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé áåç êàêèõ-ëèáî ÷åòêèõ
óêàçàíèéîòíîñèòåëüíîòîãî, ñòîèòâûäàâàòüêðåäèòèëèíåò.Îòâåòñòâåííûåëèöà, ïðåäîñòà-
âèâøèåýòóèíôîðìàöèþ, âëè÷íîéáåñåäåîòìå÷àëè, ÷òîòàêîåîïèñàíèåñîáùèìèðåêîìåí-
äàöèÿìè áûëî îáóñëîâëåíî òåì ôàêòîì, ÷òî íå òîëüêî àíàëèòèê ó÷àñòâóåò â ïðèíÿòèè îêîí-
÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ. Ïîñëåäíåå ñëîâî âñåãäà çà ôèíàíñîâûì äèðåêòîðîì: åãî óêàçàíèÿ ìî-
ãóò âûçâàòü ïðîáëåìû â íåêîòîðûõ ñïîðíûõ ñëó÷àÿõ. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ
ìíîãèõ ðàññìàòðèâàåìûõ ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé àïðèîðíàÿ èíôîðìàöèÿ íå áûëà
óêàçàíà. Áîëåå òîãî, óïîìÿíóòûå îòâåòñòâåííûå ëèöà îòìå÷àëè íåâîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü
÷åòêèå çàêîíîìåðíîñòè îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ áàëàíñà ýòèõ ïðåäïðèÿòèé, òàê êàê äîõîä-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïîëîæèòåëüíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè ìîãóò èìåòü (âî ìíîãîì ñëó÷àé-
íûå) íåãàòèâíûå ïåðñïåêòèâû è íàîáîðîò.
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå èìåþùóþñÿ êà÷åñòâåííóþ èíôîðìàöèþ, èññëåäîâàòåëè ðåøèëè
âûáðàòü íåèíôîðìàòèâíûå àïðèîðíûå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïàðàìåòðîâ, îïðåäå-
ëÿþùèõ ôèêñèðîâàííûé ýôôåêò, òîãäà êàê äëÿ ïàðàìåòðîâ, îòâå÷àþùèõ çà ñëó÷àéíûé ýô-
ôåêò, áûëî âûáðàíî ðàñïðåäåëåíèå U(0,100), îòðàæàþùåå íåîäíîðîäíîñòü ðåêîìåíäàöèé
àíàëèòèêîâ. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ÷àñòî âñòðå÷àåòñÿ ïðè ðàáîòå ñ äàííûìè ïî
ìàëûì è ñðåäíèì ïðåäïðèÿòèÿì, ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå íàäåæíîé
àïðèîðíîé èíôîðìàöèè è áîëåå ðåàëèñòè÷íûõ àïðèîðíûõ ðàñïðåäåëåíèé íåîáõîäèìî
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ïðèïîñòðîåíèèêîòîðîéàâòîðûñëåäîâàëèñòàíäàðòíîéñòðóêòóðåáàéåñîâñêèõìîäåëåéñî
ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè, ïðåäëîæåííîé â ðàáîòàõ [Crowder (1978)], [Breslow, Clayton (1993)],
[Gelman et al. (1995)] è [Gamerman (1997a,b)]. Áàéåñîâñêèé ïîäõîä ðåàëèçîâàí íà ïðèìåðàõ
ìíîãèõ ìîäåëåé â ïðîãðàììíîì îáåñïå÷åíèè Winbugs (îáùåäîñòóïíî ïî ñëåäóþùåìó àä-
ðåñó â Èíòåðíåòå: http://www.mrc-bsu.cam.ac.uk/bugs/).
Âîçìîæíû è äðóãèå ïîäõîäû (ñì. [Cai, Dunson (2006)] è ññûëêè â ýòîé ðàáîòå). Â ñòàòüå
[Fantazzini et al. (2009à)] ïðåäëîæåíà ìîäåëü ñ èñïîëüçîâàíèåì öåïåé Ìàðêîâà. Â ÷àñòíîñòè,
ïðèïðîãíîçèðîâàíèèïðèìåíÿëñÿôîðìàëèçîâàííûéàëãîðèòììîäåëèðîâàíèÿÃèááñà(äëÿ
áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. [Gamerman (1997a,b)], à òàêæå ðóêîâîäñòâî ê ïðîãðàìì-
íîìó îáåñïå÷åíèþ Winbugs).
Â ðàáîòå [Fantazzini et al. (2009à)] ðàññìàòðèâàåòñÿ áàéåñîâñêèé ïîäõîä è äëÿ ìîäåëåé ñî
ñëó÷àéíûìè êîýôôèöèåíòàìè:
gPY X X x itj itj itj j j itj {( ) } ,,
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æàùèõ àïðèîðíûõ ôóíêöèé ðàñïðåäåëåíèÿ è ìîäåëèðîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ àëãîðèòìà Ãèááñà
ðàññìîòðåíî â ðàáîòàõ [Gelfand, Sahu (1999)], [Chen et al. (2006)].
7. Модель Мертона
Ìîäåëü Ìåðòîíà áûëà ïðåäëîæåíà â 1974 ãîäó è ÿâëÿåòñÿ ïðîòîòèïîì âñåõ ìîäåëåé
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ýòà ìîäåëü îñòàåòñÿ ýòàëîííîé è ïî ñåé äåíü.
Ìîäåëü Ìåðòîíà — îñíîâíàÿ ïðåäñòàâèòåëüíèöà êëàññà òàê íàçûâàåìûõ ìîäåëåéñòîè-
















иëè Ìåðòîíà ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü àêòèâîâ Vt õîðîøî îïèñûâàåòñÿ áðîóíîâñêèì
äâèæåíèåì, àêîìïàíèÿôèíàíñèðóåòñÿèçñâîåãîñîáñòâåííîãîêàïèòàëàSèñâîèõäîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ íîìèíàëîì B ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â ìîìåíò âðåìåíè T, êîòîðûå ìîãóò áûòü
â ôîðìå, íàïðèìåð, îáëèãàöèé èëè áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.
Êðåäèò, âûäàííûéêàêîé-ëèáîêîìïàíèè, ñîçäàåòäëÿêðåäèòîðàêðåäèòíûéðèñê, àèìåí-
íî ðèñê òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè â ìîìåíò âðåìåíè T óïàäåò íèæå óðîâíÿ B,
ò.å.VB T  . Â ýòîì ñëó÷àå ìû ãîâîðèì, ÷òî ôèðìà íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà. Äëÿ òîãî
÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü êðåäèòíûé ðèñê âëàäåëüöà îáëèãàöèè, äîõîäíîñòü ïî íåé rB äîëæíà
áûòü âûøå áåçðèñêîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè r. Ðàçíîñòürr B  íàçûâàþò äåôîëòíûìñïðýäîì.
Äàëåå â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî:
 ðûíîê íåïðåðûâåí è íå èìååò «òðåíèÿ» (ðûíîê ýôôåêòèâåí) èëè òðàíñàêöèîííûõ èç-
äåðæåê;
 àãåíòû ðûíêà (ïîêóïàòåëè èëè ïðîäàâöû) íå èìåþò âëèÿíèÿ íà ôîðìèðîâàíèå öåí;
 íåò îãðàíè÷åíèé íà îáúåì êîðîòêèõ ïðîäàæ;
 ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðè çàèìñòâîâàíèè è êðåäèòîâàíèè îäèíàêîâû è ðàâíû r.
Îñíîâíîé öåëüþ ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå öåíû îáëèãàöèè Bt, 0 tT íåêîòîðîé
êîìïàíèèâïðåäïîëîæåíèè, ÷òîäèíàìèêàñòîèìîñòèååàêòèâîâîïèñûâàåòñÿáðîóíîâñêèì
äâèæåíèåì ñëåäóþùåãî òèïà:
dV V dt V dW tt t t  ' ,
ãäå ' — îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü äëÿ VE V tt () ' ,àd Wt — ýòî âèíåðîâñêèé ïðîöåññ,
ò.å. dW Z dt t  è ZN ~( , ) 01 .
Åñëè öåíà àêòèâîâ ïîä÷èíåíà ñëåäóþùåìó ïðîöåññó:
dx a x t dt b x t dW  (,) (,) ,
òî ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî äèôôåðåíöèàë ôóíêöèè G(x,t), ÿâëÿþùåéñÿ ôóíêöèåé óêàçàííîé
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[Hull (2005)]. Â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî Vt ïîä÷èíåíà áðîóíîâñêîìó äâèæåíèþ, ïîëó÷àåì:
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Äàëååïðåäïîëîæèì, ÷òîVtèìååòëîãíîðìàëüíîåðàñïðåäåëåíèå.ÏîëîæèìGV tt ln è, ïðè-
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& & & 
1
2
2  dt dWt .
Íàêîíåö, ñäåëàâ çàìåíóGV tt ln , ïîëó÷èì





























exp '  .
Ñëåäîâàòåëüíî, âåðîÿòíîñòü äåôîëòà êîìïàíèè ëåãêî âû÷èñëèòü ïî ôîðìóëå





































 — ôóíêöèÿ ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâëåí ãðàôè÷åñêèé ïðèìåð ìîäåëèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïà-
íèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêîé èíòóèöèåé, âåðîÿòíîñòü äåôîëòà âîçðàñòàåò ñ ðîñ-



















Ñòðóêòóðà êàïèòàëà â ìåðòîíîâñêîé ìîäåëè âåñüìà ïðîñòà (òàáë. 4).
Òàáëèöà4
Ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîìïàíèè â ìîìåíò âðåìåíè t
Àêòèâ Îáÿçàòåëüñòâà/Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
Ðèñêîâàííûå àêòèâû: Vt Äîëã: Bt
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë: St
Èòîãî: Vt Èòîãî: Vt
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âûïîëíåíû óñëîâèÿ òåîðåìû Ìîäèëüÿíè–Ìèëëåðà (ñì. [Miller,
Modigliani (1958, 1961)]). Òîãäà âûáîð âåëè÷èíû B íå âëèÿåò íà ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè
Vt, àâûïëàòàïîäîëãóBT èâåëè÷èíàîñòàâøåãîñÿïîñëåâûïëàòûäîëãàñîáñòâåííîãîêàïèòà-
ëà ST â ìîìåíò âðåìåíè T áóäóò ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî











àêòèâ Vt ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ B, èñòåêàþùåãî â ìîìåíò âðåìåíè T,àST ðàâíà ñòîèìîñòè îï-
öèîíà êîëë íà áàçèñíûé àêòèâ Vt ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ B, èñòåêàþùåãî â ìîìåíò âðåìåíè T.
Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåì
BB r T tP V Br T t
SC V Br T t
tt
tt
   








(äëÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. [Hull (2005)]):




(,,,, ) ( ) e x p ( ) ( ) ,
(,,
()      12






















Áîëåå òîãî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî â ìîìåíò âðåìåíè t âûïëàòà ïî äîëãó ðàâíà ðàçíîñòè ìåæäó ñòîè-
ìîñòüþ â ìîìåíò âðåìåíè t áåçðèñêîâîé îáëèãàöèè ñ íîìèíàëîì B, ñðîêîì ïîãàøåíèÿ T
è ñòîèìîñòüþ îïöèîíà ïóò íà áàçèñíûé àêòèâ Vt ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ B, èñòåêàþùåãî â ìî-
ìåíò âðåìåíè T, ïîëó÷èì, ÷òî ñòîèìîñòü äîëãà â ìîìåíò âðåìåíè t ðàâíà



























мÂ ñâÿçè ñ òåì ÷òî óâåëè÷åíèå âîëàòèëüíîñòèóâåëè÷èâàåò êàê öåíó îïöèîíà ïóò, òàê è
öåíó îïöèîíà êîëë, äåðæàòåëè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è àêöèîíåðû èìåþò íåñêîëüêî êîí-
ôëèêòóþùèõ ïðåäïî÷òåíèé: ïåðâûå ïðåäïî÷èòàþò íèçêóþ âîëàòèëüíîñòü, ïîñêîëüêó
â ýòîì ñëó÷àå ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îïöèîí ïóò áóäåò ðåàëèçîâàí â ìîìåíò èñòå÷åíèÿ; àêöèî-
íåðû æå, íàîáîðîò, ïðåäïî÷èòàþò âûñîêóþ âîëàòèëüíîñòü, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå ïðè-
áûëü, àññîöèèðîâàííàÿ ñ äëèííîé ïîçèöèåé ïî îïöèîíó êîëë, áóäåò âûøå.
7.2.Âû÷èñëåíèåâåðîÿòíîñòèäåôîëòà:íåêîòîðûåçàìå÷àíèÿ
Ñäåëàåì íåêîòîðûå ïîÿñíåíèÿ îòíîñèòåëüíî âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà. Â çàâè-
ñèìîñòè îò öåëåé ïðîâîäèìîãî àíàëèçà ýòà âåðîÿòíîñòü ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà äâóìÿ ñïî-
ñîáàìè:
 åñëè öåëüþ ÿâëÿåòñÿ îïèñàíèå öåíîîáðàçîâàíèÿ, íàïðèìåð, ðèñêîâàííûõ îáëèãàöèé,
òîãäà ðèñê-íåéòðàëüíàÿâåðîÿòíîñòüäåôîëòà (ÐÍÂÄ), ïîëó÷àåìàÿ â ïðåäïîëîæåíèÿõ ìî-
äåëè Áëýêà–Øîóëñà, ðàâíà






















# # # # # # # # # #
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%
& & & & & & & & & & & &
 () 2 . (17)
Â ìîäåëè Ìåðòîíà äëÿ îïèñàíèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ îáëèãàöèé è àêöèé èñïîëüçóåòñÿ ôîðìó-
ëà Áëýêà–Øîóëñà;
 åñëè æå öåëü ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû âû÷èñëèòü àêòóàëüíóþâåðîÿòíîñòüäåôîëòà (òàê-
æå íàçûâàåìóþ îæèäàåìîé ÷àñòîòîé äåôîëòà — Î×Ä), ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ðàñïðî-
ñòðàíåííîé ñèòóàöèåé ïðè óïðàâëåíèè ðèñêàìè, òîãäà ìû äîëæíû èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó
(14):
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à' — îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêòèâîâ Vt êîìïàíèè.













































íèå' *  r ,ã ä å — áåòà-êîýôôèöèåíò, ðàññ÷èòàííûé äëÿ ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ êà-


















çäåñü+ — êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðûíî÷íûìè() RM è ôîíäîâîé() R äîõîäíîñòÿìè, à 'M è M —
îæèäàåìàÿ ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü è åå äèñïåðñèÿ ñîîòâåòñòâåííî. Èñïîëüçóÿ ðàíåå óïîìÿ-
























ãäå  — ðûíî÷íîå îòíîøåíèå Øàðïà. Ïîäñòàâëÿÿ (20) â (19), ïîëó÷èì
,- ÐÍÂÄ (O×Ä)+   
 Nd N N Tt () 2
1 + . (21)
7.3.Êàëèáðîâêàìîäåëåéðåàëüíûìèäàííûìè
Åñëèìûõîòèìâû÷èñëèòüâåðîÿòíîñòüäåôîëòà, ïðåäïîëàãàÿâûïîëíåíèåóñëîâèéìîäå-
ëèÌåðòîíàèìîäåëèÁëýêà–Øîóëñà, íàìíåîáõîäèìûîöåíêèäëÿVt è.Êñîæàëåíèþ, íèîäèí
èç ýòèõ äâóõ ïàðàìåòðîâ â ÿâíîì âèäå íå íàáëþäàåòñÿ. Òåì íå ìåíåå äëÿ òîðãóåìûõ ñîáñòâåí-
íûõàêòèâîâìîæíîèñïîëüçîâàòüâåëè÷èíóñòîèìîñòèàêöèèâìîìåíòâðåìåíèt,ò .å .St,âç à ä à -
÷å ðåøåíèÿ ñèñòåìû èç äâóõ óðàâíåíèé îòíîñèòåëüíî äâóõ íåèçâåñòíûõ ïàðàìåòðîâ:
 ïåðâîåóðàâíåíèåïîëó÷àåòñÿèçóñëîâèÿ, ÷òîñòîèìîñòüñîáñòâåííîãîêàïèòàëàðàâíà
ñòîèìîñòè îïöèîíà êîëë, à èìåííî:
S CV B rT t VNd B rT t Nd tt t      (,,,, ) ( ) e x p ( )( ) ()  12 ; (22)










VN d V  () 1 . (23)
Íàêîíåö, ñëåäóåò ðåøèòü ñèñòåìó íåëèíåéíûõ óðàâíåíèé îòíîñèòåëüíî Vt è.
Óðàâíåíèå (23) èìååò ñìûñë âûïèñûâàòü òîëüêî äëÿ òåêóùåãî ìîìåíòà, ïîñêîëüêó íà
ïðàêòèêå îòíîøåíèåVS t t èçìåíÿåòñÿ ñëèøêîì ñòðåìèòåëüíî. Áîëåå òîãî, ìîäåëü ñèñòåìà-
òè÷åñêè äàåò íåâåðíûå îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà. Íàïðèìåð, åñëè îòíîøåíèåVS t t áû-
ñòðî óáûâàåò, òî ìîäåëü áóäåò ñèñòåìàòè÷åñêè ïåðåîöåíèâàòü âîëàòèëüíîñòü àêòèâà, à çíà-
÷èò, âåðîÿòíîñòü äåôîëòà áóäåò çàâûøåíà. È íàîáîðîò, åñëè îòíîøåíèåVS t t áûñòðî âîç-
ðàñòàåò, òîìîäåëüáóäåòñèñòåìàòè÷åñêèíåäîîöåíèâàòüâîëàòèëüíîñòüàêòèâà, àçíà÷èò, âå-




























6 Â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå ìîäåëü öåíîîáðàçîâàíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà íàçûâàåòñÿ Capital Asset Pricing
Model èëè CAPM model. Ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ îòíîñèòåëüíî ýòîé ìîäåëè ñì. â [Cochrane (2001)].7.4.Êðåäèòíûåñïðýäû
Êðåäèòíûå ñïðýäû èçìåðÿþò ðàçíîñòü ìåæäó äîõîäíîñòüþ íóëåâîé áåçðèñêîâîé áåñêó-
ïîííîéîáëèãàöèè(ñíåïðåðûâíîíà÷èñëÿåìîéïðîöåíòíîéñòàâêîé)èäîõîäíîñòüþðèñêî-
âîé áåñêóïîííîé îáëèãàöèè.
Åñëè ïàðàìåòðûè Vt âû÷èñëåíû, ñïðýä ìîæåò áûòü îïðåäåëåí ÿâíûì îáðàçîì. Èñïîëü-
çóÿ äëÿ îïèñàíèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ ðèñêîâàííûõ îáëèãàöèé ôîðìóëó (16)
BB r T t N d V N d tt     exp ( ) ( ) ( ) () 21 ,



































 îí ðàñòåò ñ ðîñòîì âåëè÷èíû ,- VB r Tt t exp ( ) () , êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ìåðîé çàäîëæåí-
íîñòè êîìïàíèè è îòðàæàåò ôèíàíñîâûé ðèñê;
 îí ðàñòåò ïðè óâåëè÷åíèè, êîòîðàÿ îòðàæàåò áèçíåñ-ðèñê;
 îí íå èìååò îïðåäåëåííîé òåíäåíöèè â ñâîåì ïîâåäåíèè ïðè óâåëè÷åíèè() Tt  .Å ñ ë è
ðàññìàòðèâàåòñÿêîìïàíèÿ, äëÿêîòîðîéâåðîÿòíîñòüäåôîëòàìàëà, òîêðèâàÿñïðýäàèìååò
ïîëîæèòåëüíóþêðóòèçíó.Óî÷åíüðèñêîâàííîéêîìïàíèèñáîëüøîéâåðîÿòíîñòüþäåôîëòà
êðèâàÿ ñïðýäà èìååò îòðèöàòåëüíóþ êðóòèçíó: åñëè êîìïàíèÿ íå ïîäâåðãëàñü äåôîëòó â òå-
÷åíèå ïåðâîãî ãîäà, âåðîÿòíîñòü äåôîëòà â ïîñëåäóþùèå ãîäû, êàê ïðàâèëî, ñíèæàåòñÿ
(à êðåäèòíûé ðåéòèíã óâåëè÷èâàåòñÿ).
8. Прогнозирование вероятности дефолта без учета данных
из бухгалтерских отчетов: вероятность нулевой цены (ВНЦ)
Ìîäåëü Ìåðòîíà, à òàêæå íåêîòîðûå äðóãèå ñòðóêòóðíûå è ñòàòèñòè÷åñêèå ïîäõîäû
ê ïðîãíîçèðîâàíèþ ïðåäïîëàãàþò, ÷òî äàííûå èç áóõãàëòåðñêèõ îò÷åòîâ îòðàæàþò ðåàëü-
íóþôèíàíñîâóþñèòóàöèþ, ñêëàäûâàþùóþñÿâêîìïàíèè.×òîêàñàåòñÿìîäåëèÌåðòîíà, òîâ
íåé èñïîëüçóþòñÿ áóõãàëòåðñêèå äàííûå, îòðàæàþùèå âåëè÷èíó ñóììàðíûõ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ êîìïàíèè. Îáû÷íîé ïðàêòèêîé ÿâëÿåòñÿ âû÷èñëåíèå ñóììàðíûõ äîëãîâûõ ôèíàí-
ñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êàê ñóììû âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ çàéìîâ è ïîëîâèíû äîëãîñðî÷íûõ. Ýòà
ïðàêòèêà âïåðâûå áûëà ïðåäëîæåíà êîðïîðàöèåé KMV (êîòîðàÿ ñåé÷àñ ïðèíàäëåæèò ðåé-
òèíãîâîìó àãåíòñòâó Moody’s) äëÿ ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé. Ïðèìåíåíèå òàêîé ïðàê-
òèêèãàðàíòèðóåò, ÷òîâåëè÷èíàäîëãîâûõîáÿçàòåëüñòâêîìïàíèèíåçàâûøåíà(ñì.[Vassalou,



















øåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êîìïàíèè, èëè, â íàèõóäøåì ñëó÷àå, ê ôèíàíñîâûì ìîøåí-
íè÷åñòâàì.
Àíàëèçäåôîëòàïèùåâîãîãèãàíòàêîìïàíèè«Ïàðìàëàò»â2003ãîäóÿñíîïîêàçàë, êàêèí-
ôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðåäñòàâëåííàÿ â ïîäòâåð-
æäåííîì (àóäèòîðîì) áàëàíñîâîì îò÷åòå, ìîæåò îòðàæàòü òîëüêî ÷àñòü ðåàëüíûõ äîëãîâ.
Êîðîòêîîáýòîéèñòîðèè.Âôåâðàëå2003ãîäàôèíàíñîâûéäèðåêòîðÔàóñòîÒîííàîáúÿ-
âèë î íîâîì âûïóñêå îáëèãàöèé íà ñóììó 500 ìëí åâðî. Ýòî ñòàëî íåîæèäàííîñòüþ êàê äëÿ
èíâåñòîðîâ, òàêèäëÿãåíåðàëüíîãîäèðåêòîðàÊàëèñòîÒàíöè.Òàíöèíàñòîÿëíàóâîëüíåíèè
Òîííàèíàçíà÷èëôèíàíñîâûìäèðåêòîðîìÀëüáåðòîÔåððàðèñà.Ñîãëàñíîèíòåðâüþ, êîòî-
ðîå Ôåððàðèñ âïîñëåäñòâèè äàë æóðíàëó «Òàéì», îí ñ óäèâëåíèåì îáíàðóæèë, ÷òî, áóäó÷è
ôèíàíñîâûì äèðåêòîðîì, òåì íå ìåíåå íå èìååò äîñòóïà ê íåêîòîðûì êîðïîðàòèâíûì áóõ-
ãàëòåðñêèì êíèãàì, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â âåäåíèè ãëàâíîãî áóõãàëòåðà êîìïàíèè Ëó÷èàíî
Äåëü Ñîëäàòî: «Ôåððàðèñ îáðàòèëñÿ ê äâóì äîâåðåííûì ëèöàì èç ñâîåãî øòàòà ñ ïðîñüáîé
ïðîâåñòè òàéíîå ðàññëåäîâàíèå. Ïîñëå ïðîÿñíåíèÿ ñèòóàöèè âîêðóã îïåðàöèé, îñóùåñòâ-
ëåííûõ êîìïàíèåé «Ïàðìàëàò» ïî âñåìó ìèðó, îíè ïîäåëèëèñü øîêèðóþùèìè íîâîñòÿìè:
ñóììàðíûå äîëãîâûå ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè ñîñòàâèëè 14 ìèëëèàðäîâ åâðî,
ò.å. âåëè÷èíó, áîëåå ÷åì â äâà ðàçà ïðåâûøàþùóþ ñóììó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, óêàçàííûõ
â áàëàíñîâîì îò÷åòå» (Òàéì, 2004). Î êðèçèñå â êîìïàíèè ñòàëî îáùåèçâåñòíî â íîÿáðå
2003 ãîäà, êîãäà âîçíèêëè âîïðîñû îòíîñèòåëüíî ñäåëîê ñ âçàèìíûì ôîíäîì «Ýïèêóðóì»,
êîìïàíèåé, ðàñïîëîæåííîé íà Êàéìàíîâûõ Îñòðîâàõ è ñâÿçàííîé ñ êîìïàíèåé «Ïàðìàëàò».
Âïîñëåäñòâèèýòîñîòðóäíè÷åñòâîñûãðàëîðîêîâóþðîëüäëÿêîìïàíèè«Ïàðìàëàò».Ôåððà-
ðèñïîäàëâîòñòàâêó, èíàïîñòóôèíàíñîâîãîäèðåêòîðàåãîçàìåíèëÄåëüÑîëäàòî.Âäåêàá-
ðå Äåëü Ñîëäàòî òàêæå ïîäàë â îòñòàâêó, ïîñëå òîãî êàê âûâåë íàëè÷íûå ñðåäñòâà èç ôîíäà
«Ýïèêóðóì», íåîáõîäèìûåäëÿâûïëàòïîäîëãîâûìîáÿçàòåëüñòâàì.Êîãäàâáàëàíñåâîçíèê-
ëà áðåøü ðàçìåðîìâ7ì ë ð äåâðî, Òàíöè ñëîæèë ñ ñåáÿ ïîëíîìî÷èÿ ÷ëåíà ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâèãåíåðàëüíîãîäèðåêòîðàêîìïàíèè:ïîçäíåå«ÁýíêîôÀìåðèêà», ÷åðåçêîòîðûéêîìïà-
íèÿ «Ïàðìàëàò» îñóùåñòâëÿëà ôèíàíñîâûå îïåðàöèè, âûïóñòèë äîêóìåíò, ïîêàçûâàþùèé,
÷òî3,95ìëðäåâðîíàñ÷åòóêîìïàíèè«Áîíëàò»
7ÿâëÿþòñÿôàëüñèôèêàöèåé.×åðåçíåñêîëüêî
÷àñîâ ïîñëå òîãî, êàê êîìïàíèÿ îôèöèàëüíî áûëà îáúÿâëåíà íåïëàòåæåñïîñîáíîé è áûëè
ïðåäúÿâëåíû îáâèíåíèÿ â ôèíàíñîâûõ ìîøåííè÷åñòâàõ è îòìûâàíèè äåíåã, Êàëèñòî Òàíöè
áûë àðåñòîâàí.




ëèêîâàííûå â íåñêîëüêèõ íîìåðàõ çà 2004 ãîä æóðíàëà «Òàéì», à òàêæå ðàáîòó [Castri,
Benedetto (2006)].
Ïðèâåäåííîå îïèñàíèå ñêàíäàëà âîêðóã êîìïàíèè «Ïàðìàëàò» ÿñíî ïîêàçûâàåò, ÷òî èñ-
ïîëüçîâàíèåäàííûõèçáóõãàëòåðñêèõîò÷åòîâäëÿâû÷èñëåíèÿâåðîÿòíîñòèäåôîëòàêîìïà-





























7 Â 1999 ãîäó êîìïàíèÿ «Ïàðìàëàò» ó÷ðåäèëà íà Êàéìàíîâûõ Îñòðîâàõ äî÷åðíþþ êîìïàíèþ «Áîíëàò».ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé â ðàáîòå [Fantazzini et al. (2008a)], â êîòîðîì íóëåâàÿ öåíà èñïîëüçó-
åòñÿêàêäåôîëòíàÿãðàíèöàäëÿîòäåëåíèÿôóíêöèîíèðóþùèõêîìïàíèéîòêîìïàíèé, íàõî-
äÿùèõñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà, à âåðîÿòíîñòü äåôîëòà îöåíèâàåòñÿ áåç ó÷åòà äàííûõ èç ïóá-
ëè÷íûõ áóõãàëòåðñêèõ îò÷åòîâ. Àâòîðû îïðàâäûâàþò àäåêâàòíîñòü ïðåäëàãàåìîãî ïîäõîäà
òåì, ÷òî, êàêïîêàçàíîâîìíîãèõðàáîòàõ, êîòèðîâêèàêöèéâîñíîâíîìîáóñëîâëåíûêîíôè-
äåíöèàëüíûìèñâåäåíèÿìè, àñëåäîâàòåëüíî, äîëæíûáûòüáëèæåêîöåíêåðåàëüíîéñèòóà-
öèè, ÷åì ñâåäåíèÿ, ïîëó÷åííûå èç îôèöèàëüíûõ áóõãàëòåðñêèõ îò÷åòîâ.
Îâàæíîñòèêîíôèäåíöèàëüíûõñâåäåíèéâîïðåäåëåíèèñïðàâåäëèâîéöåíûáûëîâïåð-
âûå óïîìÿíóòî â ðàáîòå [French, Roll (1986)], ïîñâÿùåííîé òåîðåòè÷åñêîìó èññëåäîâàíèþ
âîëàòèëüíîñòè äîõîäíîñòè àêöèé â òîðãîâûå è íåòîðãîâûå äíè, à òàêæå çà ïåðâûå ÷àñû ïî-
ñëå îòêðûòèÿ íà áèðæå ðàáî÷åé ñåññèè è çà íåñêîëüêî ÷àñîâ äî åå çàêðûòèÿ. Â ðàáîòå ïîêà-
çàíî, ÷òîâîìíîãèõñëó÷àÿõáîëüøàÿâîëàòèëüíîñòüäîõîäíîñòåéàêòèâîâáûëàâûçâàíàäåé-
ñòâèÿìè èíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ, ÷üè êîíôèäåíöèàëüíûå ñâåäåíèÿ íà÷èíàëè ðàáî-
òàòü â ìîìåíò îòêðûòèÿ ðàáî÷åé ñåññèè íà áèðæå. Âñå áîëüøàÿ äîñòóïíîñòü âûñîêî÷àñòîò-
íûõ äàííûõ ñ íåäàâíåãî âðåìåíè ïîçâîëèëà ïðîâîäèòü áîëåå òî÷íûå òåñòû íà êà÷åñòâî
ìèêðîñòðóêòóðíûõ ìîäåëåé. Âîò ëèøü íåñêîëüêî ññûëîê íà ðàáîòû [Hasbrouck (1988)],
[Madhavan, Smidt(1991)], [Hasbrouck, Sofianos(1993)], [Madhavan, Sofianos(1997)], âêîòîðûõ
ïîêàçàíà âàæíîñòü àñèììåòðèè êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî äèíàìèêè
öåíàêöèéèôüþ÷åðñîâ(âðàáîòàõ[Biaisetal.(2005)], [Hasbrouck(2007)]ïðåäñòàâëåíûîáçîðû
íåäàâíèõ èññëåäîâàíèé ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà).
















Ôèíàíñîâûé ñìûñë âåëè÷èí ET è  ET çàâèñèò îò ñèòóàöèé, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ
ôèðìà (òàáë. 5).
Òàáëèöà5
Ôèíàíñîâûé ñìûñë è çíàêè E T ,  E T
EAB TTT   EA TT 
Ôóíêöèîíèðóþùàÿêîìïàíèÿ
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë êîìïàíèè (+) Ñòîèìîñòü àêòèâîâ (+)
Êîìïàíèÿâñîñòîÿíèèäåôîëòà
Óáûòêè äåðæàòåëåé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðè äå-
ôîëòå (–)
Àêòèâû, ïðèíàäëåæàùèå êðåäèòîðàì (+)
Âòàáë.5ïîêàçàíî, ÷òîâåëè÷èíàET îòðèöàòåëüíà,êîãäàêîìïàíèÿíàõîäèòñÿâñîñòîÿ-
íèè äåôîëòà, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå ET ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óáûòêè äåðæàòåëåé äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòââóñëîâèÿõäåôîëòàêîìïàíèè, èET ïîëîæèòåëüíà,êîãäàêîìïàíèÿÿâëÿåòñÿ
















иïèòàëà êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùåãî àêöèîíåðàì. Îòðèöàòåëüíîñòü çíà÷åíèÿ ET ÿâëÿåò-
ñÿ ïðÿìûì ñëåäñòâèåì îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè, ñâîéñòâåííîé âñåì ñîâðåìåííûì
çàïàäíûìçàêîíîäàòåëüñòâàì.Êðîìåòîãî, óáûòêè(òàêæå, êàêèäîõîäû)ìîãóòáûòüòåîðåòè-
÷åñêè áåñêîíå÷íûìè: óáûòêè àâèàêîìïàíèé âñëåäñòâèå âîçäóøíîé àòàêè 11 ñåíòÿáðÿ






íîñòüäåôîëòàîöåíèâàòüêàêPE T () 0 , ïîñêîëüêóêîìïàíèÿïîäâåðãàåòñÿäåôîëòóâòîìñëó-
÷àå, åñëè ET íåïîëîæèòåëüíî. Áîëåå òîãî, ïðè óñëîâèè, ÷òîES P TT  (ãäå PT — êîòèðîâêà
öåíû àêöèè â ìîìåíò âðåìåíè T,àS — ÷èñëî àêöèé), âåðîÿòíîñòü äåôîëòà êîìïàíèè ìîæåò
áûòü âû÷èñëåíà êàê PP T () 0 , ò.å. êàê âåðîÿòíîñòü íóëåâîé öåíû (ÂÍÖ). Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî
êîòèðîâêà öåíû PT — ýòî óñå÷åííàÿ âåëè÷èíà, êîòîðàÿ íå ìîæåò ïðèíèìàòü îòðèöàòåëüíûõ
çíà÷åíèé, âåëè÷èíà ET íå èìååò íèæíåé ãðàíèöû. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ôèíàíñîâîå çíà-
÷åíèå ýòîé âåëè÷èíû äëÿ ôóíêöèîíèðóþùèõ êîìïàíèé è êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñîñòîÿ-
íèè äåôîëòà, ðàçëè÷íî: â ïåðâîì ñëó÷àå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ET âû÷èñëÿåòñÿ (â ýëåêòðîí-
íîìâèäå)åæåäíåâíî, òîãäàêàêâïîñëåäíåìñëó÷àåóáûòêèâóñëîâèÿõäåôîëòàâû÷èñëÿþòñÿ
ñîãëàñíî ïðåäïèñàííîé â ñóäå ïðîöåäóðå.
Öåíû àêöèé, êàê ïðàâèëî, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íåñòàöèîíàðíûå âðåìåííûå ðÿäû ïåðâî-
ãî ïîðÿäêà èíòåãðèðóåìîñòè (I() 1), è îáû÷íîé ïðàêòèêîé ÿâëÿåòñÿ ìîäåëèðîâàíèå èõ äèíà-
ìèêè ñ ïîìîùüþ ëîãäîõîäíîñòåé òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû öåíû áûëè ïîëîæèòåëüíûìè. Îäíà-
êî íåîáõîäèìî íàéòè PP T () 0 , ïîñêîëüêó, êàê áûëî ïîêàçàíî ðàíåå, íóëåâàÿ öåíà ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàíà êàê äåôîëòíûé áàðüåð. Ïðîñòûì ñïîñîáîì äëÿ âû÷èñëåíèÿ óïîìÿíóòîé
âåðîÿòíîñòè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå óñëîâíîé ìîäåëè äëÿ ðàçíîñòåé â óðîâíÿõ öåí,
XP P tt t  1, âìåñòî ðàçíîñòåé â óðîâíÿõ ëîãàðèôìîâ öåí.




ùèéìîìåíòâðåìåíèt æåëàòåëüíîîöåíèòüâåðîÿòíîñòüäåôîëòàâìîìåíòâðåìåíètT  ,ò î
äëÿ ýòîãî ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùèì äîñòàòî÷íî îáùèì àëãîðèòìîì.
Àëãîðèòì îöåíêè ÂÍÖ
Øàã1.ÐàññìîòðèìîáùóþóñëîâíóþìîäåëüäëÿðàçíîñòåéâóðîâíÿõöåíXP P tt t  1 áåç
ëîãàðèôìè÷åñêîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî ìû ðàñïîëàãàåì âñåé èíôîðìàöèåé Ft














ãäå . t~. ( , ) í.î.ð.ñ.â 0 1 îçíà÷àåò, ÷òî () . t — ïîñëåäîâàòåëüíîñòü íåçàâèñèìûõ îäèíàêî-
âî ðàñïðåäåëåííûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ñ íóëåâûì ñðåäíèì è åäèíè÷íîé äèñïåðñèåé,



























мØàã2.Ñìîäåëèðóåìáîëüøîå÷èñëîNòðàåêòîðèéöåíäîìîìåíòàâðåìåíètT  , èñïîëü-
çóÿ îöåíåííóþ ìîäåëü âðåìåííûõ ðÿäîâ (26) ñîãëàñíî øàãó 1.
Øàã3.ÎöåíêàâåðîÿòíîñòèäåôîëòàðàâíàîòíîøåíèþnN ,ã ä ån—êîëè÷åñòâîñìîäåëè-
ðîâàííûõ òðàåêòîðèé èç N, êîòîðûå êàñàþòñÿ èëè ïåðåñåêàþò áàðüåð íóëåâîé öåíû.
Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ðÿä âàæíûõ ïðåèìóùåñòâ.
 Íåîáõîäèìû òîëüêî êóðñîâûå ñòîèìîñòè àêöèé.
 Íåòðåáóþòñÿíèçíà÷åíèåâîëàòèëüíîñòèêîìïàíèè, íèâåëè÷èíàíîìèíàëàçàäîëæåí-
íîñòè, êàê â ìîäåëÿõ ìåðòîíîâñêîãî òèïà.
 Ìîæíî èñïîëüçîâàòü áîëåå ðåàëèñòè÷íûå, ÷åì ëîãíîðìàëüíîå, ðàñïðåäåëåíèÿ.
 Ìîæíî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü äåôîëòà äëÿ ëþáîãî âðåìåííîãî ãîðèçîíòàtT  .
 Èìååòñÿ âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòûâàòü åæåäíåâíûå èëè äàæå âíóòðèäíåâíûå âåðîÿòíî-
ñòèäåôîëòà.Ñëåäîâàòåëüíî, ÂÍÖìîæåòáûòüèñïîëüçîâàíàêàêèíñòðóìåíòóïðàâëåíèÿðèñ-
êàìè.
 ÂÍÖ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà â êà÷åñòâå ñèñòåìû ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ î ôèíàí-
ñîâûõ äåôîëòàõ, ïîñêîëüêó åå ëåãêî îöåíèòü äëÿ ëþáûõ ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ.
9. Бутстреп полосы доверия
Âïåðâûå áóòñòðåï-ìåòîäîëîãèÿ (åå îïèñàíèå ìîæíî íàéòè â [Efron, Tibshirani (1993)])
áûëà èñïîëüçîâàíà äëÿ èçó÷åíèÿ âîñïðîèçâîäèìîñòè íåêîòîðûõ ïðèçíàêîâ ôèëîãåíåòè÷å-
ñêèõ äåðåâüåâ (ñì. [Felsenstein (1985)]). Ïîçäíåå â ðàáîòå [Efron, Tibshirani (1998)] ýòà ìåòî-
äîëîãèÿ áûëà ðàññìîòðåíà ñ áîëåå îáùèõ ïîçèöèé è íàçâàíà «ïðîáëåìîé îáëàñòåé». Â íà-
ñòîÿùåé ðàáîòå ïðåäëàãàåìàÿ ìåðà äîâåðèÿ ïðåäñòàâëåíà â ñâÿçè ñ òàê íàçûâàåìûìè
p-çíà÷åíèÿìè(p-value)ýìïèðè÷åñêîéôóíêöèèðàñïðåäåëåíèÿèáàéåñîâñêèìèàïîñòåðèîð-
íûìè âåðîÿòíîñòÿìè.
Ñ ïîÿâëåíèåì áóòñòðåï-òåõíèêè çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèëèñü âîçìîæíîñòè ñòàòèñòèêè
â ñèòóàöèÿõ, êîãäà êëàññè÷åñêèå ñòàòèñòè÷åñêèå ïðîöåäóðû íåïðèìåíèìû. Áóòñòðåï-îöåí-
êè ñòàíäàðòíûõ îøèáîê ïàðàìåòðîâ ìîäåëåé îêàçûâàþòñÿ âåñüìà ïîëåçíûìè â ñëó÷àÿõ, êî-
ãäà âû÷èñëåíèå ñòàíäàðòíûõ îøèáîê (àñèìïòîòè÷åñêèõ èëè íåàñèìïòîòè÷åñêèõ) â ÿâíîì
âèäåíåâîçìîæíî(ñì., íàïðèìåð, [Efron, Tibshirani(1993)]).Êðîìåòîãî, ñòàíäàðòíûåîøèáêè,
ðàññ÷èòàííûå ñ ïîìîùüþ áóòñòðåï-òåõíèêè, ìîãóò ëó÷øå îòðàæàòü ñâîéñòâà îöåíîê â óñëî-
âèÿõ ìàëûõ âûáîðîê.
Íàñåãîäíÿøíèéäåíüâåñüìàìàëîñäåëàíîäëÿêîëè÷åñòâåííîéîöåíêèíåîïðåäåëåííî-
ñòè îöåíîê âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà, ïîñêîëüêó îñíîâíîé èíòåðåñ èññëåäîâàíèé äî ñèõ ïîð
áûëñìåùåíêîáëàñòèïîñòðîåíèÿòî÷å÷íûõîöåíîê.Îáðàòíàÿñèòóàöèÿñêëàäûâàåòñÿâäðó-
ãèõ îáëàñòÿõ èññëåäîâàíèÿ, íàïðèìåð â áèîñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, êîãäà â çàäà÷å
âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòè êîððåêòíîé èäåíòèôèêàöèè îòäåëüíûõ ãåíîâ è èõ ðàñïðåäåëåíèé
èñïîëüçóåòñÿ ïàðàìåòðè÷åñêàÿ áóòñòðåï-òåõíèêà (ñì. [Van der Laan, Bryan (2001)]). Â ñòàòüå
[Karlis, Kostaki(2002)]äëÿîöåíêèêîýôôèöèåíòîâñìåðòíîñòèðàçëè÷íûõãðóïïíàñåëåíèÿèñ-
ïîëüçóåòñÿ òåõíèêà, ïîäîáíàÿ òîé, ÷òî ïðèìåíÿëàñü â ðàáîòå [Van der Laan, Bryan (2001)].
Â ñòàòüå [Zwane, Van der Heijden (2003)] ïðåäñòàâëåí àëãîðèòì äëÿ ïàðàìåòðè÷åñêîé
áóòñòðåï-òåõíèêè, êîòîðûé ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â ëîãëèíåéíûõ ìîäåëÿõ ñ íåïðåðûâíûìè
















иáóòñòðåï-ïîäõîäà áûëè ïîñòðîåíû äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû äëÿ îöåíîê ñèñòåì ìíîæåñò-
âåííûõçàïèñåé, êîãäàðåãèñòðàöèîííûåçàïèñèäåëàþòñÿäëÿðàçëè÷íûõ, íîïåðåñåêàþùèõ-
ñÿ ïîïóëÿöèé.
Êðîìå òîãî, íåêîòîðûå àâòîðû ïðèìåíÿëè íåïàðàìåòðè÷åñêóþ áóòñòðåï-òåõíèêó ïðè
ëîãëèíåéíîì ìîäåëèðîâàíèè (ñì., íàïðèìåð, [Huggins (1989)], [Tilling, Sterne (1999)], [Tilling
etal.(2001)]).Îäíàêî, êàêîòìå÷àåòñÿâðàáîòå[Norris, Pollock(1996)], ïðèèñïîëüçîâàíèèíå-
ïàðàìåòðè÷åñêîãî áóòñòðåï-ìåòîäà äëÿ îöåíêè äèñïåðñèè çíà÷åíèå îöåíêè ÷àñòî ìåíüøå,
÷åì ðåàëüíîå çíà÷åíèå äèñïåðñèè. Ýòîò ôàêò ñîîòâåòñòâóåò ðåçóëüòàòàì ìîäåëèðîâàíèÿ,
ïðåäñòàâëåííûìâðàáîòå[Tilling, Sterne(1999)], èçêîòîðûõñëåäóåò, ÷òîîöåíêà, ïîëó÷åííàÿ
íåïàðàìåòðè÷åñêèìáóòñòðåï-ìåòîäîì, èìååòóñòîé÷èâîìåíüøååçíà÷åíèå, ÷åìíîìèíàëü-
íîå. Àíàëîãè÷íûå âûâîäû ñäåëàíû â ðàáîòå [Zwane, Van der Heijden (2003)]. Ïîìèìî ýòîãî,
ïàðàìåòðè÷åñêèé áóòñòðåï-ìåòîä äàåò àñèìïòîòè÷åñêè ïðàâèëüíûå ðåçóëüòàòû ïðè äîñòà-
òî÷íî ñëàáûõ óñëîâèÿõ ïî ñðàâíåíèþ ñ óñëîâèÿìè, òðåáóåìûìè â íåïàðàìåòðè÷åñêîì
áóòñòðåï-ìåòîäå (ñì. [Gine, Zinn (1990)]).
Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíêà, äàâàåìàÿ ïàðàìåòðè÷åñêèì áóòñòðåï-ìåòîäîì, àñèìïòîòè÷åñêè
ñîâïàäàëà ñ äåéñòâèòåëüíûì çíà÷åíèåì, òðåáóåòñÿ êîððåêòíîñòü âûáðàííîé ïàðàìåòðè-
÷åñêîé ìîäåëè. Â ðàáîòå [Van der Laan, Bryan (2001)] ïîêàçàíî, ÷òî â ñëó÷àå óñå÷åííîãî
ìíîãîìåðíîãîíîðìàëüíîãîðàñïðåäåëåíèÿ, âïàðàìåòðè÷åñêîéìîäåëèêîòîðîãîíåòíèêà-
êèõ îãðàíè÷åíèé íà ïàðàìåòðû, ïàðàìåòðè÷åñêèé áóòñòðåï-ìåòîä áóäåò ñîñòîÿòåëüíî îöå-
íèâàòü âûðîæäåííîå ïðåäåëüíîå ðàñïðåäåëåíèå, äàæå åñëè ìîäåëü íåêîððåêòíà. Ïðèíè-
ìàÿ âî âíèìàíèå âûøåèçëîæåííûå ðåçóëüòàòû, îáðàòèìñÿ ê ïàðàìåòðè÷åñêèì áóòñòðåï-
ìåòîäàì.
Ïðîöåäóðà ïîñòðîåíèÿ äîâåðèòåëüíûõ ãðàíèö äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
ñëåäóþùàÿ.
Øàã1.ÑìîäåëèðóåìâåêòîððàçìåðàT1ñòàíäàðòèçèðîâàííûõîøèáîê. t, èìåþùèõçà-
äàííóþ ìàðãèíàëüíóþ ïëîòíîñòü (íàïðèìåð, ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà).
Øàã 2. Çàìåíÿÿ âñå ïàðàìåòðû çíà÷åíèÿìè èõ îöåíîê è ïîäñòàâëÿÿ çíà÷åíèÿ ñòàíäàðòè-
çèðîâàííûõ îøèáîê . t, ïîëó÷åííûõ íà ïðåäûäóùåì øàãå, ñîçäàäèì èñêóññòâåííî ñãåíåðè-
ðîâàííóþ èñòîðèþ äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Xt.
Øàã3.Èñïîëüçóÿäàííûåèçèñêóññòâåííîñãåíåðèðîâàííîéèñòîðèè, îöåíèìïàðàìåòðû
ìîäåëè AR(1)-T-GARCH(1,1).
Øàã 4. Èñïîëüçóÿ ïðåäûäóùèå îöåíêè, ïîëó÷åííûå íà îñíîâå èñêóññòâåííî ñãåíåðèðî-
âàííîé èñòîðèè, âû÷èñëèì áóòñòðåï-îöåíêó äëÿ ÂÍÖ.
Øàã 5. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ÷èñëåííóþ îöåíêó ðàñïðåäåëåíèÿ ÂÍÖ, ïîâòîðèì øàãè
1–4 áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàç (nB).
Ýòî ðàñïðåäåëåíèå ôîðìèðóåò îñíîâó äëÿ âû÷èñëåíèÿ áóòñòðåï-äîâåðèòåëüíûõ èíòåð-
âàëîâ äëÿ âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà.
Â ðàáîòå [Fantazzini et al. (2008a)] ïðîàíàëèçèðîâàíû àìåðèêàíñêèé è åâðîïåéñêèé ðûí-
êè, àâðàáîòå[Fantazzini(2009)]—ðîññèéñêèéðûíîê.Âöåëÿõýêîíîìèèìåñòàçäåñüðàññìàò-
ðèâàþòñÿòîëüêî÷åòûðåèçâåñòíûåêîìïàíèè, êîòîðûåîêàçàëèñüâñîñòîÿíèèäåôîëòàè÷üè
ôèíàíñîâûå îò÷åòû ïîçäíåå áûëè þðèäè÷åñêè ïðèçíàíû íåïðàâäîïîäîáíûìè, â ñèëó ÷åãî



























мÝòî ñëåäóþùèå ÷åòûðå êîìïàíèè:
 «×èðèî»:24.09.1999–24.07.2003.Âòîðîéïîâåëè÷èíåêðóïíûéäåôîëòâïèùåâîìñåêòî-
ðå Åâðîïû (ïåðâûé ïî âåëè÷èíå — äåôîëò êîìïàíèè «Ïàðìàëàò», ñì. ðàçäåë 8);
 «Ýíðîí»: 20.01.1998–10.01.2002. Âòîðîé ïî âåëè÷èíå êðóïíûé äåôîëò â àìåðèêàíñêîé
èñòîðèè;
 «Ïàðìàëàò»: 22.02.2000–22.12.2003. Êðóïíåéøèé äåôîëò â åâðîïåéñêîé èñòîðèè;
 «Âîðëäêîì»: 16.07.1998–12.07.2002. Êðóïíåéøèé äåôîëò â àìåðèêàíñêîé èñòîðèè.
Â ñòàòüå [Fantazzini et al. (2008a)] ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ íà íàëè÷èå åäè-
íè÷íûõ êîðíåé äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ ñ ïîìîùüþ òåñòà
Äèêè–Ôóëëåðà ñ èñêëþ÷åíèåì òðåíäà îáîáùåííûì ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ
(ÄÔ-ÎÌÍÊ), ïðåäëîæåííîãî â ðàáîòå [Elliott et al. (1996)], à òàêæå ñ ïîìîùüþ KRSS-òåñòà,
ïðåäëîæåííîãîâðàáîòå[Kwiatkowskietal.(1992)].ÍóëåâàÿãèïîòåçàâìåòîäåÄÔ-ÎÌÍÊñî-
ñòîèò â íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ (ò.å. â íåñòàöèîíàðíîñòè àíàëèçèðóåìîãî âðåìåííîãî
ðÿäà), âòîâðåìÿêàêâìåòîäåÊâÿòêîâñêîãîèäð.(KPSS-ìåòîäå)íóëåâàÿãèïîòåçàñîñòîèòâ
êîâàðèàöèîííîé ñòàöèîíàðíîñòè ðÿäà (ïðîòèâ àëüòåðíàòèâû î åãî èíòåãðèðóåìîñòè
ïåðâîãî ïîðÿäêà). Òùàòåëüíûé àíàëèç óðîâíåé öåíîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ çà ïåðèîä íà-
áëþäåíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàññìàòðèâàåìûå ðÿäû îòëè÷àþòñÿ íåñòàöèîíàðíîñòüþ, òîãäà
êàê ðàçíîñòè ïåðâîãî ïîðÿäêà ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü ñòàöèîíàðíûå âðåìåííûå ðÿäû
(òàáë.6).
Òàáëèöà6









«×èðèî» –2,083 –20,583(**) 0,256(**) 0,065
«Ïàðìàëàò» –1,372 –12,395(**) 0,768(**) 0,045
«Ýíðîí» –2,620 –38,785(**) 0,353(**) 0,022
«Âîðëäêîì» –1,359 –34,876(**) 0,833(**) 0,057
(*) ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå.
(**) ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.
Äàëåå, â ýòîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü AR(1)-T-GARCH(1,1) äëÿ ðàçíîñòåé óðîâíåé
öåí XP P tt t  1, ñòàíäàðòèçèðîâàííûå îøèáêè êîòîðîé èìåþò ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà
(äëÿ òîãî, ÷òîáû ó÷åñòü ëåâåðåäæ-ýôôåêò è ëåïòîêóðòîçèñ ðàññìàòðèâàåìûõ äàííûõ) (ïîä-
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иãäåDt  1 1,å ñ ë è t ) 1 0.Àâòîðûðàáîòû[Fantazzinietal.(2008a)]îáúÿñíÿþòâûáîðòàêîéñïå-
öèôèêàöèè òåì, ÷òî îíà ïîçâîëÿëà ïîëó÷èòü õîðîøèå ðåçóëüòàòû ïðè ìîäåëèðîâàíèè ôè-
íàíñîâûõ äàííûõ (ñì. §3 â [Tsay (2002)], à òàêæå [Hansen, Lunde (2005)] è ññûëêè â ýòèõ ðàáî-
òàõ). ×òî êàñàåòñÿ âûáîðà ÷èñëà ñìîäåëèðîâàííûõ öåíîâûõ òðàåêòîðèé N äëÿ îöåíêè ÂÍÖ
â ðàáîòå [Fantazzini et al. (2008a)], òî îíî âçÿòî ðàâíûìN  5000.
Íàêîíåö, âñòàòüå[Fantazzinietal.(2008a)]ïðåäñòàâëåíûðåçóëüòàòûòåñòèðîâàíèÿêà÷åñò-
âà ìîäåëåé AR(1)-T-GARCH(1,1), èñïîëüçîâàííûõ äëÿ îïèñàíèÿ óñëîâíûõ ìàðãèíàëüíûõ ðàñ-
ïðåäåëåíèé. Òåñòèðîâàíèå êà÷åñòâà îñóùåñòâëÿëîñü ñ ïîìîùüþ òåñòà Ëüþíãà–Áîêñà äëÿ
ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ îñòàòêîâ â óðîâíÿõ  . t è èõ êâàäðàòîâ  . t
2, íóëåâàÿ ãèïîòåçà êîòîðîãî
ñîñòîèò â îòñóòñòâèè àâòîêîððåëÿöèè. Èñïîëüçîâàëèñü òàêæå òåñòû ñïåöèôèêàöèè, ðàñ-
ñìîòðåííûå â ðàáîòå [Granger et al. (2006)]. Â ñòàòüå [Fantazzini et al. (2008a)] äëÿ ïðîâåðêè
êîððåêòíîñòè ñïåöèôèêàöèè ïëîòíîñòè èñïîëüçîâàëñÿ òåñò Êîëìîãîðîâà–Ñìèðíîâà, à äëÿ
òîãî, ÷òîáû ïðîòåñòèðîâàòü ñîâìåñòíî àäåêâàòíîñòü äèíàìèêè è ñïåöèôèêàöèè ïëîòíîñòè
ìàðãèíàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ìîäåëè, èñïîëüçîâàëñÿ «òåñòíàîõâàò», íóëåâàÿ ãèïîòåçà
êîòîðîãî ñîñòîèò â òîì, ÷òî ìîäåëüäëÿïëîòíîñòèõîðîøîñïåöèôèöèðîâàíà. Â ïîñëåäíåì
òåñòå íîñèòåëü ôóíêöèè ïëîòíîñòè äåëèòñÿ íà ïÿòü îáëàñòåé. Ïîñëå ýòîãî òåõíèêà èíòåð-
âàëüíîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ê êàæäîé èç ýòèõ îáëàñòåé â îòäåëüíîñòè, à çàòåì
êîâñåìîáëàñòÿìñîâìåñòíî(ïîäðîáíååîáýòîìñì.[Grangeretal.(2006)]).Âöåëÿõýêîíîìèè




Òåñò Ëüþíãà–Áîêñà (25) Òåñò Êîëìîãîðîâà–
Ñìèðíîâà
Òåñò íà îõâàò
 t  t
2
«×èðèî» 0,112 0,182 0,018 0,017
«Ýíðîí» 0,953 0,096 0,380 0,837
«Ïàðìàëàò» 0,906 0,971 0,091 0,530
«Âîðëäêîì» 0,167 0,758 0,435 0,058
Âîâñåõóïîìÿíóòûõâòàáë.7òåñòàõäëÿêàæäîéèçðàññìîòðåííûõìàðãèíàëüíûõìîäåëåé
ïðèíèìàåòñÿíóëåâàÿãèïîòåçà(ïîêðàéíåéìåðå, íà1%-ìóðîâíåçíà÷èìîñòè), ÷òîóêàçûâà-
åò íà êîððåêòíóþ ñïåöèôèêàöèþ ìîäåëåé. Â öåëîì ïðåäñòàâëåííûå ðåçóëüòàòû óêàçûâàþò
íà òî, ÷òî âûáðàííàÿ AR(1)-T-GARCH(1,1)-ìîäåëü, â êîòîðîé ñòàíäàðòèçèðîâàííûå îøèáêè
èìåþò ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà, àäåêâàòíà ðàññìàòðèâàåìûì ôèíàíñîâûì âðåìåííûì
ðÿäàì.Ïîñëåäíååîáñòîÿòåëüñòâîî÷åíüâàæíî, ïîñêîëüêóîíîïîçâîëÿåòíàìèñïîëüçîâàòü
ïàðàìåòðè÷åñêèå áóòñòðåï-ïðîöåäóðû äëÿ ïîñòðîåíèÿ äîâåðèòåëüíûõ èíòåðâàëîâ îöåíîê
âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà.
Íàðèñ.4è5ïîêàçàíûêîòèðîâêèöåíàêöèéðàññìàòðèâàåìûõ÷åòûðåõêîìïàíèéçà1000
äíåé äî äåôîëòà, à òàêæå âû÷èñëåííûå îöåíêè âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà è 90%-å äîâåðèòåëü-










































































äëÿêîìïàíèè«Ïàðìàëàò»(à)è«Âîðëäêîì»(á)Îáðàòèì îñîáîå âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû â îïðåäåëåííîé
ñòåïåíèàñèììåòðè÷íû.Ïîìèìîýòîãîíàáëþäàåòñÿâûðàæåííîåðàçëè÷èåìåæäóàìåðèêàí-
ñêèìè è èòàëüÿíñêèìè êîìïàíèÿìè. Âû÷èñëåííîå çíà÷åíèå îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà çà
îäèíãîääîíåãîäëÿêîìïàíèé«Ýíðîí»è«Âîðëäêîì»ñîñòàâëÿåòáîëåå÷åì50%îöåíêèâå-
ðîÿòíîñòè äåôîëòà çà äâà ìåñÿöà äî íåãî. Îòíîñèòåëüíî èòàëüÿíñêèõ êîìïàíèé èíòåðåñíî
îòìåòèòü, ÷òî óæå çà
2/3 ãîäà äî äåôîëòà âåëè÷èíà îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà ïðåâûøàåò
50%.Ýòèôàêòûñîîòâåòñòâóþòèçìåíåíèþñèòóàöèè, ñâÿçàííîìóñïðåäâàðèòåëüíûìðàññëå-
äîâàíèåì. Îíî ïîêàçàëî, ÷òî ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè â äâóõ êîìïàíèÿõ áûëè èçâåñòíû ìå-
íåäæìåíòóóæåâ90-õãîäàõ.Êðîìåòîãî, õîòÿäîñòàòî÷íîøèðîêèåïîëîñûäîâåðèÿóêàçûâà-
þò íà òî, ÷òî äî´ëæíî ðàññìàòðèâàòü êîððåêòíîñòü îöåíêè âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà òîëüêî
ñ íåêîòîðîé ñòåïåíüþ óâåðåííîñòè (â ÷àñòíîñòè, äëÿ êîìïàíèè «Ïàðìàëàò»), òåì íå ìåíåå
ìîæíîèíòåðïðåòèðîâàòüýòîêàêçíàê, óêàçûâàþùèéíàðûíî÷íóþíåîïðåäåëåííîñòüîòíî-
ñèòåëüíî áóäóùåãî êîìïàíèè.
Â öåëîì, ïðåäûäóùèå ðåçóëüòàòû óêàçûâàþò íà ðàçíóþ ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè èòàëüÿí-
ñêîãî è àìåðèêàíñêîãî ðûíêîâ â ñëó÷àå ôèíàíñîâûõ ìàõèíàöèé. Íåêîòîðûå ýïèçîäû âîêðóã
äåôîëòîâêîìïàíèé«Ýíðîí»è«Ïàðìàëàò»ìîãóòïîìî÷üïðîÿñíèòüïðè÷èíûòàêîãîðàçëè÷èÿ.






áûâøåé ðàáîòíèöå ýòîé êîìïàíèè Ïàóëå Ðàéåêåð áûëî ïðåäúÿâëåíî óãîëîâíîå îáâèíåíèå
âèñïîëüçîâàíèèèíñàéäåðñêîéèíôîðìàöèè.Ðàéåêåðïîëó÷èëà18380àêöèéêîìïàíèè«Ýí-
ðîí» ïî öåíå 15,51 äîëëàðà çà êàæäóþ àêöèþ, à ïðîäàëà èõ ïî öåíå 49,77 äîëëàðà çà àêöèþ
â èþëå 2001 ãîäà, ò.å. çà íåäåëþ äî òîãî, êàê ñòàëà îáùåèçâåñòíîé èíôîðìàöèÿ îá óáûòêàõ
â 102 ìëí äîëëàðîâ, óæå èçâåñòíàÿ åé íà ìîìåíò ïðîäàæè àêöèé.
×òî êàñàåòñÿ êîìïàíèè «Ïàðìàëàò», òî ôèíàíñîâàÿ ïîëèöèÿ îáíàðóæèëà, ÷òî ñóììà ïðè-
áëèçèòåëüíî â 1–2 ìëðä åâðî áûëà âûâåäåíà ñ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ êîìïàíèè íà ñ÷åòà òóðè-
ñòè÷åñêèõ îáùåñòâ, à òàêæå äðóãèõ êîìïàíèé, ïðèíàäëåæàùèõ ñåìüå Òàíöè (äî òåõ ïîð íå
èìåâøèõ îòíîøåíèé ñ ïèùåâûì ãèãàíòîì), ìåæäó 1993 è 2003ãîäîì.
Ñëåäîâàòåëüíî, äåôîëòûýòèõäâóõêîìïàíèéðàçíîãîòèïà:õîòÿèíôîðìàöèÿîñåðüåçíûõ
ïðîáëåìàõâêîìïàíèè«Ýíðîí»áûëàèçâåñòíàååðàáîòíèêàìåùåçàãîääîòîãî, êàêîíàñòà-
ëà îáùåèçâåñòíîé, ïðîäàæè â ïîñëåäíèå ìèíóòû, ïî-âèäèìîìó, ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî
«ïðîäàâöûàêöèéïîêèäàëèòîíóùèéêîðàáëü».Ñëó÷àéñêîìïàíèåé«Ïàðìàëàò»íåñêîëüêîîò-
ëè÷àåòñÿ: ïî-âèäèìîìó, ìåíåäæìåíò îðãàíèçîâàë íåçàêîííóþ ñèñòåìó âûâîäà äåíåã èç êîì-
ïàíèè.Ðàññëåäîâàíèÿèñóäåáíûåçàñåäàíèÿïîýòèìäåëàìïðîäîëæàþòñÿ.Îñòàåòñÿíàäåÿòü-
ñÿ, ÷òî ñèòóàöèÿ ïî îñòàâøèìñÿ âîïðîñàì â áóäóùåì ïðîÿñíèòñÿ.
10. Модели для нормы восстановления (НВ) и величин номинальных потерь
при дефолте (ВНП(Д))
Êàê óæå óïîìèíàëîñü â ðàçäåëå 3, ñóùåñòâóåò äâå ðàçíîâèäíîñòè ïîäõîäà âíóòðåííèõ
ðåéòèíãîâ (ÏÂÐ): áàçîâûé è óñîâåðøåíñòâîâàííûé. Îíè èìåþò ïðèíöèïèàëüíûå ðàçëè÷èÿ
















иâîì ïîäõîäå òîëüêî ÂÄ ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà íà îñíîâå âíóòðåííèõ ìîäåëåé, èñïîëüçóå-
ìûõ â áàíêå, òîãäà êàê ïðè óñîâåðøåíñòâîâàííîì ïîäõîäå íà îñíîâå âíóòðåííèõ ìîäåëåé
ðàññ÷èòûâàþòñÿâñå÷åòûðåïàðàìåòðàè, ðàçóìååòñÿ, ïîäëåæàòèíñïåêöèèíàäçîðíûõîðãà-
íîâ â áàíêîâñêîé ñôåðå.
Ãèáêîñòüñóùåñòâóþùèõìîäåëåéäëÿâû÷èñëåíèÿÍÂïîðòôåëÿêðåäèòíûõàêòèâîâ, âåðî-
ÿòíî, áóäåòìîòèâàöèåéïåðåõîäàáàíêîâîòáàçîâîãîïîäõîäàêóñîâåðøåíñòâîâàííîìó.Êàê
âîñïîëüçóåòñÿáàíêèìåþùåéñÿãèáêîñòüþ, çàâèñèò, êîíå÷íî, îòòîãî, íàñêîëüêîõîðîøîîí
ïðåäñòàâëÿåò îáùèé è äèôôåðåíöèðîâàííûé õàðàêòåð ÍÂ èìåþùèõñÿ êðåäèòíûõ àêòèâîâ.
Âñâÿçèñýòèìïåðå÷èñëèìíàèáîëååõàðàêòåðíûåîñîáåííîñòèèîñíîâíûåôàêòîðû,
îïðåäåëÿþùèå ÍÂ.
 Íîðìà âîññòàíîâëåíèÿ êàê ïðîöåíò îò âåëè÷èíû íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå
ëèáî âûñîêà (70–80%), ëèáî íèçêà (20–30%). Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ðàñïðåäåëåíèÿ,
îïèñûâàþùåãî íîðìó âîññòàíîâëåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ áèìîäàëüíîñòü; ñëåäîâàòåëüíî, íå ñî-
âñåì êîððåêòíî ðàññìàòðèâàòü ñðåäíþþ íîðìó âîññòàíîâëåíèÿ.
 Îäíèì èç îñíîâíûõ îïðåäåëÿþùèõ ôàêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èåèëèîòñóòñòâèåñåêüþ-
ðèòèçàöèèäåôîëòíîãîêðåäèòíîãîîáÿçàòåëüñòâà, àòàêæåìåñòîýòîãîäåôîëòíîãîîáÿ-
çàòåëüñòâàâñòðóêòóðåêàïèòàëàçàåìùèêà (ñòåïåíüñóáîðäèíèðîâàííîñòèòðåáîâàíèÿ).
Òàêèì îáðàçîì, áàíêîâñêèå êðåäèòû, áóäó÷è íà âåðøèíå ñòðóêòóðû êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî,
èìåþò áî´ëüøóþ íîðìó âîññòàíîâëåíèÿ, ÷åì, íàïðèìåð, äîëãîâûå ðàñïèñêè.
 Íàëè÷èå êàêîãî-ëèáî çàëîãà è ñòåïåíü åãî ëèêâèäíîñòè ÿâëÿþòñÿ åùå îäíèì âàæíûì
îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì.
 Òèïïðîöåäóðûáàíêðîòñòâà, îïðåäåëÿåìûéñóùåñòâóþùèìçàêîíîäàòåëüñòâîì, âëèÿ-
åò íà ñðîê âîññòàíîâëåíèÿ âñåé âåëè÷èíû íîìèíàëüíûõ ïîòåðü èëè åå ÷àñòè. Íàïðèìåð,
â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ïðàâèë, çàùèùàþùèõ èíòåðåñû ñëóæàùèõ, à òàê-
æå ñåìåé ñ íèçêèìè ñîâîêóïíûìè äîõîäàìè.
 Áèçíåñ-öèêëûè ïîëèòèêàîïðåäåëåíèÿïðîöåíòíûõñòàâîê òàêæåïðåäñòàâëÿþòñîáîé
îïðåäåëÿþùèå ôàêòîðû: íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ ñèñòåìàòè÷åñêè ìåíüøå â ïåðèîäû ðåöåñ-
ñèè, è ðàçíèöà ìîæåò äîñòèãàòü çíà÷èòåëüíûõ âåëè÷èí (äî 35%). Äðóãèìè ñëîâàìè, óáûòêè
áîëüøå â ïåðèîäû ðåöåññèè è ìåíüøå â ïðîòèâîïîëîæíîé ñèòóàöèè.
 Õàðàêòåð áèçíåñà çàåìùèêà: ôîíäîåìêèå îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè, â îñîáåííîñòè
ìóíèöèïàëüíûå, êîììóíàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþò áîëåå âûñîêèå íîðìû âîññòàíîâëå-
íèÿ, ÷åì êîìïàíèè èç ñôåðû óñëóã (ñ íåêîòîðûìè èñêëþ÷åíèÿìè, òàêèìè, íàïðèìåð, êàê òå-
ëåêîììóíèêàöèîííûå è íàóêîåìêèå êîìïàíèè).
 Ãåîãðàôè÷åñêîå ïîëîæåíèåòàêæå èìååò çíà÷åíèå.
 Âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ ïîòåðü, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íå èìååò ñèëüíîãî âëèÿíèÿ íà ðåàëü-
íûå ïîòåðè.
Äëÿáîëååïîäðîáíîéèíôîðìàöèèñì.ðàáîòû[Altman, Restietal.(2001)], [Altman, Bradyet
al. (2005)], [Varma, Cantor (2005)], [Acharya et al. (2007)] è ññûëêè â ýòèõ ðàáîòàõ.
Ðåøåíèÿ, ïðåäëîæåííûå äëÿ îöåíêè ÍÂ, ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà ÷åòûðå êàòåãîðèè.




























м Ñòàíäàðòíàÿ ìåðà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ôèêñèðîâàííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà îñíîâå
èìåþùèõñÿ ñîáñòâåííûõ äàííûõ.
 Ïîäðàçóìåâàåìàÿ ðûíî÷íàÿ íîðìà âîññòàíîâëåíèÿ: íîðìà âîññòàíîâëåíèÿ ðàññ÷èòû-
âàåòñÿíàîñíîâåöåíðèñêîâàííûõ(íîíåäåôîëòíûõ)îáëèãàöèéñèñïîëüçîâàíèåìòåîðåòè-
÷åñêèõ ìîäåëåé öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ. Â ýòó êàòåãîðèþ òàêæå ìîæíî âêëþ÷èòü îöåíêè
ÍÂ, ðàññ÷èòàííûåíàîñíîâåðûíî÷íûõöåíîáëèãàöèé, îêàçàâøèõñÿâäåôîëòå, èëèöåíëèê-
âèäíûõ çàéìîâ âñêîðå ïîñëå ôàêòè÷åñêîãî äåôîëòà. Ýòà ïðîöåäóðà ÿâëÿåòñÿ êëàññè÷åñêîé
äëÿ àíãëèéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, â òî æå âðåìÿ îíà ìåíåå ðàñïðîñòðàíåíà â êîíòè-
íåíòàëüíîé Åâðîïå.
 Ôèíàíñîâûé ïîäõîä ê îöåíêå ÍÂ: ðàññìàòðèâàåòñÿ ìíîæåñòâî îöåíîê äâèæåíèÿ íàëè÷-
íûõñðåäñòâèçàòðàò, ïîëó÷åííûõíàîñíîâåîïûòàðàáîòûñïðîñðî÷åííîéçàäîëæåííîñòüþ
è/èëè ñ èíîé ñîáðàííîé èíôîðìàöèåé è íàäëåæàùèì îáðàçîì äèñêîíòèðîâàííûõ, à òàêæå
îöåíêè íîìèíàëüíûõ ïîòåðü. Ýòîò ïîäõîä äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåí â êîíòèíåíòàëüíîé
Åâðîïå.
Åñëè ìû ðàññìîòðèì ïîñëåäíþþ ìåòîäîëîãèþ, òî â ñîîòâåòñòâèè ñ íåé ÍÂ âû÷èñëÿåòñÿ
íà îñíîâå: îæèäàåìîãîâîññòàíîâëåíèÿ (ÎÂ), ò.å. ÍÂ, êîòîðóþ áàíê îæèäàåò ïîëó÷èòü îò çà-
åìùèêà ðàññìàòðèâàåìîãî òèïà, ó÷èòûâàÿ åãî çàëîã; âåëè÷èíû àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõî-
äîâ (ÀÐ), ñâÿçàííûõ ñ ïðîöåäóðîé ëèêâèäàöèè; îöåíêè íåîáõîäèìîãî äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ
âðåìåíè (t)èìàðãèíàëüíîé ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ (ÌÑÔ), â êà÷åñòâå êîòîðîé ìîæíî
âçÿòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ìåæáàíêîâñêèì îïåðàöèÿì èëè ñâîï-ñòàâêó. Ñ ó÷åòîì ðàíåå




















æåñïîñîáíîñòè, êîòîðîãî ìû ïðèäåðæèâàåìñÿ ïðè àíàëèçå: åñëè îïðåäåëåíèå î÷åíü ñòðî-
ãîå, îöåíêà ÍÂ áóäåò, êàê ïðàâèëî, äîñòàòî÷íî íèçêîé è, ñîîòâåòñòâåííî, äåôîëòíûå çàåì-
ùèêèáóäóòâêðàéíåæåñòêèõóñëîâèÿõ.Åñëèîïðåäåëåíèåíåÿâëÿåòñÿñòðîãèì, òîîöåíêàÍÂ
âîçðàñòåò è çàåìùèêè, êëàññèôèöèðîâàííûå êàê íåïëàòåæåñïîñîáíûå, áóäóò â áîëåå õîðî-
øèõ óñëîâèÿõ, ÷åì çàåìùèêè, êëàññèôèöèðóåìûå êàê äåôîëòíûå â ñîîòâåòñòâèè ñ áîëåå
ñòðîãèìîïðåäåëåíèåì.Êðîìåòîãî, ñóùåñòâîâàíèåðàçëè÷íûõçàêîíîâîáàíêðîòñòâåíåèç-
áåæíîñêàçûâàåòñÿíàîöåíêàõÍÂ(ñì., íàïðèìåð, òàáë.G.1èçãëàâû«Òåõíè÷åñêàÿäîêóìåíòà-
öèÿ CreditMetrics» â ðàáîòå [Gupton et al. (1997)]).
11. Эмпирические свидетельства
для значений норм восстановления
Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî èññëåäîâàíèé, îòðàæåííûõ â ëèòåðàòóðå ïî ôèíàíñîâîé òåìàòè-

















иåòñÿ òåì, ÷òî ïî îáëèãàöèÿì èìååòñÿ äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî äàííûõ. Õîòåëîñü áû íàäåÿòü-
ñÿ, ÷òî çàéìû ñòîëü æå õîðîøî èññëåäîâàíû, êàê è îáëèãàöèè. Áàíêîâñêèå çàéìû îáû÷íî
èìåþòáîëüøîéïðèîðèòåòâñòðóêòóðåêàïèòàëà, èáàíêàìñëåäóåòáîëååàêòèâíîñëåäèòüçà
ìåíÿþùèìñÿ ôèíàíñîâûì çäîðîâüåì çàåìùèêîâ.
Âðàáîòå[Hu, Perraudin(2002)]ïîêàçàíî, ÷òîÍÂäîëæíèêàçàâèñèòîòïðîìûøëåííîãîñåê-
òîðà, âêîòîðîìîíçàíÿò, àâðàáîòå[Altman, Kishore(1996)]îòìå÷åíî, ÷òîäîëæíèêèèçðÿäà
òàêèõ îòðàñëåé, êàê, íàïðèìåð, êîììóíàëüíûé ñåêòîð, èìåþò áî´ëüøóþ ÍÂ, ÷åì äðóãèå.
Êðîìåòîãî, âðàáîòå[Altman, Kishore(1996)]îáîñíîâàíî, ÷òîóñòîé÷èâîïîâòîðÿåòñÿðå-
çóëüòàò, ñîñòîÿùèé â òîì, ÷òî ïðèîðèòåò îáÿçàòåëüñòâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà äîëæíèêà è íà-
ëè÷èå îáåñïå÷åíèÿ (îáåñïå÷åííûå îáÿçàòåëüñòâà ïðîòèâ íåîáåñïå÷åííûõ) — íàèáîëåå
âàæíûå ñîñòàâëÿþùèå ÍÂ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîìïà-
íèè ìîæåò áûòü ñòðóêòóðèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ.6).
Â ÑØÀ è ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ çàêîíû î áàíêðîòñòâå èìåþò âàæíóþ îñîáåííîñòü, íàçû-
âàåìóþ ïðàâèëîì àáñîëþòíîãî ïðèîðèòåòà (ÏÀÏ). Êîðîòêî ãîâîðÿ, ýòî ïðàâèëî ãëàñèò,
÷òîñòîèìîñòüêîìïàíèè, îêàçàâøåéñÿâñîñòîÿíèèáàíêðîòñòâà, äîëæíàáûòüðàñïðåäåëåíà
ìåæäó ïîñòàâùèêàìè êàïèòàëà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñíà÷àëà äîëã áûë ïîãàøåí ïåðåä êðå-
äèòîðàìè, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êîòîðûìè èìåþò íàèáîëüøèé ïðèîðèòåò, ïîòîì ïåðåä êðå-
äèòîðàìè, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êîòîðûìè èìåþò ìåíüøèé ïðèîðèòåò, à çàòåì îñòàâøàÿñÿ
ñòîèìîñòü êîìïàíèè ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó åå àêöèîíåðàìè.
Îäíàêî íà ïðàêòèêå ÏÀÏ ñèñòåìàòè÷åñêè íàðóøàåòñÿ. Â äåéñòâèòåëüíîñòè íåêîòîðûìè
èññëåäîâàòåëÿìèîáíàðóæåíî, ÷òîáàíêðîòñòâà, ïðèêîòîðûõàêöèîíåðûïîëó÷àþòêàêèå-òî
ñðåäñòâà äî òîãî, êàê äîëãè áóäóò ïîëíîñòüþ ïîãàøåíû ïåðåä êðåäèòîðàìè, ñîñòàâëÿþò
65–80%(ñì., íàïðèìåð, [Eberhart, Weiss(1998)]èññûëêèâýòîéðàáîòå).Îñíîâíîéïðè÷èíîé
ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ñêîðîñòü ïîãàøåíèÿ äîëãîâ (êðåäèòîðû ñîãëàñíû ñ íàðóøåíèÿìè ÏÀÏ ðàäè

















































[Carty, Lieberman(1996)] 71 57 46 34
[VandeCastle,Keisman
(2000)]
84 66 49 37 26
[Hamilton, Cantor, Ou
(2002)]




[Fons (1994)] 65 48 40 30
[Altman,Kishore(1996)] 58 48 34 31
[Hu, Perraudin (2002)] 53 50 38 33
[Altman, Fanjul (2004)] 52 35 30 31
Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ 72,25 57,57 45,71 35,67 31,00
Òåì íå ìåíåå ýòè çíà÷åíèÿ äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ ñ íåêîòîðîé îñòîðîæíîñòüþ, ïî-




êîì, òàê è íà èíôîðìàöèþ, ïîëó÷àåìóþ ñ ïîäîáíûõ æå ðûíêîâ.
12. Распределение нормы восстановления
Ðàñïðåäåëåíèÿ íîðì âîññòàíîâëåíèÿ, êàê ïðàâèëî, èìåþò äâå âåðøèíû, èëè ìîäû. Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ÍÂ ëèáî î÷åíü ìàëåíüêàÿ, ëèáî î÷åíü áîëüøàÿ. Êðîìå òîãî, ìàëåíüêîå çíà÷å-
íèåÍÂ—áîëååðàñïðîñòðàíåííîåÿâëåíèå.Êàêóêàçûâàëîñüðàíåå, ñóùåñòâóåòâïîëíå÷åò-
êàÿâçàèìîñâÿçüìåæäóóðîâíåìïðèîðèòåòàäîëãîâîãîîáÿçàòåëüñòâàèÍÂ.Ïîñëåäíååìîæ-
íîîáíàðóæèòü, åñëè, íàïðèìåð, ðàññìîòðåòüäàííûåèçáàçûïîäåôîëòíûìðèñêàìðåéòèí-
ãîâîãî àãåíòñòâà Moody's (Moody's Default Risk Service Database) (ðèñ. 7).
Ïî ìåðå òîãî êàê ìû äâèãàåìñÿ âíèç â ñòðóêòóðå êàïèòàëà — ê ïîçèöèÿì ñ ìåíüøèì ïðè-
îðèòåòîì, âåðîÿòíîñòíàÿìàññàñìåùàåòñÿâëåâî, ò.å.íîðìûâîññòàíîâëåíèÿóìåíüøàþòñÿ.
Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ñîõðàíÿåòñÿ áèìîäàëüíîñòü, òîãäà êàê äëÿ ñóáîðäèíèðîâàííûõ è ïðèîðèòåòíûõ
















иëûõ çíà÷åíèÿõ ÍÂ (îêîëî 15%)
8. Îäíàêî ïðèîðèòåòíûå îáåñïå÷åííûå èíñòðóìåíòû èìåþò
ïî÷òè ïëîñêîå ðàñïðåäåëåíèå, óêàçûâàþùåå íà òî, ÷òî íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ îòíîñèòåëü-
íîðàâíîìåðíîðàñïðåäåëåíûîò30äî80%.Îòìåòèì, ÷òîíîðìûâîññòàíîâëåíèÿìîãóòïðå-
âîñõîäèòü 100% ââèäó ðàçëè÷èé â ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ ìåæäó êóïîííûìè ñòàâêàìè
èïðåîáëàäàþùèìèïðîöåíòíûìèñòàâêàìè, ò.å.åñëèêóïîíûïðåâûøàþòâåëè÷èíóïðåîáëà-
äàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
Â ñëó÷àå êîãäà íè÷åãî íåèçâåñòíî îòíîñèòåëüíî íîðì âîññòàíîâëåíèÿ è ìîæíî áûëî áû
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âñå âîçìîæíûå íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ ðàâíîâåðîÿòíû, ìîæíî ìîäåëè-
ðîâàòüèõñïîìîùüþðàâíîìåðíîãîðàñïðåäåëåíèÿU(,) 01 .Îäíàêîòàêîéâûáîððåäêîîïèñû-
âàåò ðåàëüíóþ ñèòóàöèþ (ñì. ðèñ.7).
Äðóãîé àëüòåðíàòèâîé ÿâëÿåòñÿ âûáîð áåòà-ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðîå ïîçâîëÿåò ìîäåëè-








































8 Ñóáîðäèíèðîâàííûå êðåäèòû ñ íèçêèì óðîâíåì ïðèîðèòåòà âêëþ÷åíû â êàòåãîðèþ ñóáîðäèíèðîâàííûõ
êðåäèòîâ, ïîñêîëüêó âûáîðêà ïî íèì ìàëà.ãäå01 0 0    xab ,,, Bab (,) — áåòà-ôóíêöèÿ:
Bab x x d x






Åñëè ab  1, òî áåòà-ðàñïðåäåëåíèå ñâîäèòñÿ ê ðàâíîìåðíîìó ðàñïðåäåëåíèþ íà îò-
ðåçêå[0,1].Ïðèçàäàííûõîöåíêàõâûáîðî÷íîãîñðåäíåãî  ' èäèñïåðñèè  
2 îöåíêèïàðàìåò-


























Àíàëèçèðóÿ äàííûå ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Moody's çà 1970–2003 ãîäû ñ öåëüþ îöåíèòü















54,26 25,82 433 1,48 1,25
Ïðèîðèòåòíûå íåîáåñïå÷åí-
íûå îáÿçàòåëüñòâà
38,71 27,80 971 0,80 1,27
Ïðèîðèòåòíûå ñóáîðäèíèðî-
âàííûå êðåäèòû
28,51 23,41 260 0,78 1,94
Ñóáîðäèíèðîâàííûå êðåäèòû 34,65 22,23 347 1,24 2,34
Íåïðèîðèòåòíûå ñóáîðäèíè-
ðîâàííûå êðåäèòû
14,39 8,99 12 2,05 12,19
Ãðàôèê ïëîòíîñòè áåòà-ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïðèîðèòåòíûõ îáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé, ïà-
ðàìåòðû êîòîðîãî ðàâíû a148 , , b125 , , ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 8.
Ðåàëèçóÿ ïîäîáíóþ ïðîöåäóðó äëÿ âñåõ êàòåãîðèé î÷åðåäíîñòè, ïîëó÷èì ñëåäóþùèå
ïëîòíîñòè, èçîáðàæåííûå íà ðèñ. 8 (ïðè ýòîì ñ ïîìîùüþ ñîîòâåòñòâóþùåãî ìàñøòàáíîãî
ìíîæèòåëÿ øêàëà âîçìîæíûõ çíà÷åíèé [0;1] áåòà-ðàñïðåäåëåííîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû


















âåëè÷èíû äàþòñÿ â ïðîöåíòàõ (ò.å. øêàëà åå âîçìîæíûõ çíà÷åíèé óìíîæàåòñÿ íà 100%).Îäíàêîïëîòíîñòè, ïðåäñòàâëåííûåíàðèñ.8, ëèøü÷àñòè÷íîíàïîìèíàþòýìïèðè÷åñêèå
ïëîòíîñòè, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 7.
13. Связь между ВД и НВ
Êàêîòìå÷àëîñüðàíåå, âåðîÿòíîñòüäåôîëòàèëèäîëÿäåôîëòîâ(ò.å.äîëÿäåôîëòíûõêîì-
ïàíèé â ýêîíîìèêå) è ñðåäíåå çíà÷åíèå äëÿ íîðì âîññòàíîâëåíèÿ îòðèöàòåëüíî êîððåëè-
ðîâàííû(ñì., íàïðèìåð, [Altman, Restietal.(2001)], [Altman, Bradyetal.(2005)]è[Acharyaetal.
(2007)]), ÷òî îòðàæåíî, â ÷àñòíîñòè, íà ðèñ. 9.
Ýòîò ðåçóëüòàò ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åííûìè â ðàáîòå [Hu, Perraudin
(2002)], â êîòîðîé óñòàíîâëåíî, ÷òî êîððåëÿöèÿ ìåæäó íîðìàìè âîññòàíîâëåíèÿ è àãðåãè-
ðîâàííûìèäîëÿìèäåôîëòàäëÿÑØÀðàâíàâñðåäíåì–0,2èîêîëî–0,3, åñëèðàññìàòðèâàòü
òîëüêî äîñòàòî÷íî áîëüøèå èëè äîñòàòî÷íî ìàëûå çíà÷åíèÿ àãðåãèðîâàííîé äîëè äåôîëòà
è ñîîòâåòñòâóþùåå èì ñðåäíåå äëÿ íîðì âîññòàíîâëåíèÿ.
Âðàáîòå[Altman, Restietal.(2001)]ñäåëàíàïîïûòêàðàññ÷èòàòü, íàñêîëüêîñèëüíîóâåëè-
÷èâàåòñÿ 99%-ÿ ãðàíèöà ïîòåðü, åñëè ó÷åñòü îòðèöàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó íîðìàìè
âîññòàíîâëåíèÿ è äîëÿìè äåôîëòà. Íà îñíîâå ñòàòè÷åñêîé ìîäåëè àâòîðû óòâåðæäàþò, ÷òî
99%-ÿãðàíèöàïîòåðüäëÿðåïðåçåíòàòèâíîãîïîðòôåëÿìîæåòìåíÿòüñÿîòçíà÷åíèÿ, ðàâíî-
ãîïðèáëèçèòåëüíî3,8%-éäîëèóáûòêîâ, äîçíà÷åíèÿ, ðàâíîãî4,9%-éäîëèóáûòêîâ, ïðèïå-
ðåõîäåîòìîäåëè, âêîòîðîéíîðìûâîññòàíîâëåíèÿïîñòîÿííû, êìîäåëè, âêîòîðîéó÷èòû-
âàåòñÿ îòðèöàòåëüíàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó íîðìàìè âîññòàíîâëåíèÿ è äîëÿìè äåôîëòà.
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ÍÂ è ÂÄ äâèæèìû îäíèì è òåì æå îáùèì ôàêòîðîì, êîòîðûé äîñòà-
òî÷íî óñòîé÷èâ âî âðåìåíè è ñâÿçàí ñ áèçíåñ-öèêëàìè: â ïåðèîäû ðåöåññèè, èëè ñïàäà,
â ïðîìûøëåííîñòè âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ âåëèêè, à íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ ìàëû. Ìîæíî
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýòîò ðåçóëüòàò, ñíîâà âîñïîëüçîâàâøèñü äàííûìè ïî äåôîëòàì, ñîá-





























áîðî÷íûå ñòàòèñòèêè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 10.
Òàáëèöà10






ÍÂ ïðè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
N
25% 50% 75%
Ðåöåññèÿ 32,07 26,86 10 25 48,5 322
Ðîñò 41,39 26,98 19,5 36 62,5 1703
Ïî âñåé âûáîðêå 39,91 27,17 18 34,5 61,37 2025
Â ïåðèîäû ðåöåññèè íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ ìåíüøå, ÷åì â ïåðèîäû ðîñòà. Êðîìå òîãî,
âïåðèîäûðîñòàýêîíîìèêèíîðìûâîññòàíîâëåíèÿðàñïðåäåëåíûáîëååðàâíîìåðíî.Âðà-
áîòå[Altman, Bradyetal.(2005)]ïðèâåäåíàðåãðåññèÿñðåäíåãîäëÿíîðìâîññòàíîâëåíèÿíà
àãðåãèðîâàííûå âåðîÿòíîñòè äåôîëòà è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, àíàëèçèðóÿ êî-
òîðóþ ìîæíî óâèäåòü, ÷òî íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ è àãðåãèðîâàííûå âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
òåñíî âçàèìîñâÿçàíû, à ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå ñòàíîâÿòñÿ íåçíà÷èìûìè, êàê
òîëüêî àãðåãèðîâàííûå âåðîÿòíîñòè äåôîëòà âêëþ÷àþòñÿ â ðåãðåññèþ â êà÷åñòâå îáúÿñ-
íÿþùèõ ïåðåìåííûõ. Àâòîðû ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ýòî ïðîèñõîäèò â ñèëó íåýëàñòè÷íîñòè
ñïðîñàíàäåôîëòíûåöåííûåáóìàãè.Ãèïîòåçààâòîðîâçàêëþ÷àåòñÿâòîì, ÷òîòèïè÷íûåèí-





















Vishny (1992)], à èìåííî: ïðåäïîëîæèì, ÷òî íåêîòîðûé ñåêòîð ïðîìûøëåííîñòè íàõîäèòñÿ
â áåäñòâåííîì ïîëîæåíèè è íåêîòîðûå êîìïàíèè, çàíÿòûå â ýòîì ñåêòîðå, îêàçàëèñü â ñî-
ñòîÿíèè äåôîëòà. Åñëè àêòèâû êîìïàíèé, îêàçàâøèõñÿ â äåôîëòå, ñîñòîÿò èç àêòèâîâ â ýòîì
æå ñåêòîðå ïðîìûøëåííîñòè, òî ýòè êîìïàíèè, êîòîðûå ìîãëè áû íàèëó÷øèì îáðàçîì ðàñ-
ïîðÿäèòüñÿ ýòèìè àêòèâàìè, òàêæå îêàçàëèñü â áåäñòâåííîì ïîëîæåíèè è íå ñìîãóò âûêó-
ïèòüóêàçàííûåàêòèâû.Ýòîìîæåòïðèâåñòèêíèçêîéöåíåíààêòèâû, àñëåäîâàòåëüíî, êíèç-
êîéíîðìåâîññòàíîâëåíèÿ.Âðàáîòå[Shleifer, Vishny(1992)]ðàññìàòðèâàëàñüöåïüïåðåïðî-
äàæè ðåàëüíûõ àêòèâîâ, òîãäà êàê â [Altman, Brady et al. (2005)] — öåïü ïåðåïðîäàæè ôèíàí-
ñîâûõ àêòèâîâ (äåôîëòíûå îáëèãàöèè). Ïðè ýòîì â ïåðâîì ñëó÷àå ñíèæàåòñÿ öåíà
ïåðåïðîäàæèðåàëüíûõàêòèâîâ, àâîâòîðîì—öåíàïåðåïðîäàæèôèíàíñîâûõàêòèâîâ(äå-
ôîëòíûõ îáëèãàöèé).
Èç ñòàòüè [Altman, Kishore (1996)] âûòåêàåò, ÷òî êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè êîìïàíèé íå-
êîòîðûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè (íàïðèìåð, êîììóíàëüíûå ñëóæáû) íàäåæíåå. Èõ èññëåäîâà-
íèåîõâàòûâàåòäîñòàòî÷íîäëèííûéïåðèîä(1971–1995ãîäû), èìûâîñïðîèçâåäåìíåêîòî-
ðûå ïîëó÷åííûå èìè ðåçóëüòàòû â òàáë. 11.
Òàáëèöà11










Êîììóíàëüíûå ñëóæáû 70 Òåëåêîììóíèêàöèè 37
Ñôåðà óñëóã 46 Ôèíàíñîâûå êîìïàíèè 36
Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 45 Íåäâèæèìîñòü 35
Òîðãîâëÿ 44 Ìàãàçèíûñîñìåøàííûìàññîðòèìåíòîì 33
Ïðîèçâîäñòâî 42 Òåêñòèëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü 32
Ñòðîèòåëüñòâî 39 Áóìàæíàÿ ïðîìûøëåííîñòü 30
Òðàíñïîðò 38 Ñäà÷à ïîìåùåíèé â àðåíäó 26
Èñòî÷íèê: [Altman, Kishore (1996)]
Ýòèîáùèåâûâîäûïîäòâåðæäàþòñÿíàáîëååïîçäíèõäàííûõ(ñì.[Grossmanetal.(2001)])
ïî ðåéòèíãóåìûì àãåíòñòâîì Fitch îáëèãàöèÿì è çàéìàì çà 1997–2000ãîäû. Â ñîîòâåòñòâèè
ñ ðàáîòîé [Grossman et al. (2001)] ðàçëè÷èÿ â ñòàâêàõ âîññòàíîâëåíèÿ çàéìîâ è îáëèãàöèé
äëÿ îäíèõ è òåõ æå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíû. Íàïðèìåð, îáëèãàöèè
êîìïàíèé ñôåðû óñëóã èìåþò óäèâèòåëüíî íèçêèå íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ (îêîëî 3%)
ñðàâíèòåëüíî ñ íîðìîé âîññòàíîâëåíèÿ çàéìîâ (îêîëî 42%). Êîíå÷íî, ìû íå îáëàäàåì
èíôîðìàöèåé îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ ïðèîðèòåòíîñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïîýòîìó





























м14. Величина номинальных потерь при дефолте
Âåëè÷èíàíîìèíàëüíûõïîòåðüïðèäåôîëòåäëÿñðî÷íûõêðåäèòîâ, êàêïðàâèëî, îïðåäå-
ëÿåòñÿ îäíîçíà÷íî. Ýòà ñèòóàöèÿ íåñâîéñòâåííà òàêèì ñõåìàì êðåäèòîâàíèÿ, êàê, íàïðè-
ìåð, êðåäèòíàÿ ëèíèÿ, êîãäà çàåìùèê òåîðåòè÷åñêè ìîæåò îòêëîíèòüñÿ îò ïåðâîíà÷àëüíî
óñòàíîâëåííîé ñõåìû âîçâðàùåíèÿ äîëãà. Áîëåå òîãî, â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïî-
ëîæåíèÿçàåìùèêè, êàêïðàâèëî, îòêëîíÿþòñÿîòïåðâîíà÷àëüíîóñòàíîâëåííîéñõåìûêðå-
äèòíîé ëèíèè íàñòîëüêî, íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ, ñ öåëüþ èçáå-
æàòüäåôîëòà.ÂáàçîâîìÏÂÐâû÷èñëåíèåâåëè÷èíûíîìèíàëüíûõïîòåðüïðèäåôîëòåâñëó-
÷àå, êîãäàïðîöåäóðàèçìåðåíèÿíåâïîëíå÷åòêàÿ, îñíîâàíîíàêîíòðîëüíûõçíà÷åíèÿõ.Íà-
ïðèìåð, ÂÍÏ(Ä) äëÿ áåçîòçûâíûõ íåèñïîëüçîâàííûõ îáÿçàòåëüñòâ ðàâíà 75%. Ïðè ýòîì äëÿ
óñîâåðøåíñòâîâàííîãî ÏÂÐ âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå ìîæåò áûòü îïðå-
äåëåíà íà îñíîâå ìîäåëè, èñïîëüçóåìîé â áàíêå.
Àíàëèç êðåäèòíûõ ëèíèé è ñîîòâåòñòâóþùèõ èì âåëè÷èí íîìèíàëüíûõ ïîòåðü, çíà÷åíèÿ
êîòîðûõ íåèçâåñòíû â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, òðåáóåò òùàòåëüíîé îöåíêè ñëåäóþùèõ
ýëåìåíòîâ:
 âåëè÷èíûêðåäèòà, ò.å. ìàêñèìàëüíîé ñóììû, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà çàåì-
ùèêîì;
 èçâëå÷åííîé ñóììû, ò.å. èñïîëüçîâàííîé çàåìùèêîì ÷àñòè êðåäèòà;
 íåèçâëå÷åííîé ñóììû, ò.å. íåèñïîëüçîâàííîé çàåìùèêîì ÷àñòè êðåäèòà.
Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññìîòðèì ñòàòèñòè÷åñêèé áþëëåòåíü Áàíêà Èòàëèè, â êîòîðîì îò-
ðàæåíîîñóùåñòâëÿåìîåáàíêàìèôèíàíñèðîâàíèåçàåìùèêîâñïîìîùüþêðåäèòíûõëèíèé
èëè ïîõîæèìè ñõåìàìè íà÷èíàÿ ñ ñåíòÿáðÿ 2004 ãîäà (òàáë. 12).
Òàáëèöà12











Îò 75000 äî 125000 778918 83357 74681 89,59
Îò 125000 äî 250000 417587 84479 69508 82,28
Îò 250000 äî 500000 146492 71478 50727 70,97
Îò 500000 äî 2500000 134747 206749 139555 67,50
Îò 2500000 äî 5000000 18271 93498 63034 67,42
Îò 5000000 äî 25000000 13339 196898 130275 66,16


















иÑ ó÷åòîì âûøåóïîìÿíóòûõ ýëåìåíòîâ ÂÍÏ(Ä) ìîæåò áûòü ðàçëîæåíà íà äâà êîìïîíåíòà:
 ðèñêîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ, êîòîðóþ îáû÷íî íàçûâàþò ñêîððåêòèðîâàííîé ÂÍÏ(Ä) èëè
ôàêòîðîì ýêâèâàëåíòíîñòè çàéìà (ÔÝÇ):
ÔÝÇ Èçâëå÷åííàÿ ñóììà Âåëè÷èíà êðåäèòà Èçâëå÷åííàÿ ñ   ( óììà ÄÈÑ(Ä ))  ,
ãäåÄÈÑ(Ä)—îöåíêàäîëèèñïîëüçîâàííûõñðåäñòâêîìïàíèåé,îêàçàâøåéñÿâñîñòîÿíèèäå-
ôîëòà (â ïðîöåíòàõ);
 áåçðèñêîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
() ( Âåëè÷èíà êðåäèòà Èçâëå÷åííàÿ ñóììà ÄÈÑ(Ä))   1 .
ÏðèíîðìàëüíûõóñëîâèÿõÄÈÑ(Ä)äîñòàòî÷íîñòàáèëüíàâîâðåìåíè.Îäíàêîåñëèóçàåì-
ùèêàâîçíèêàþòíåêîòîðûåôèíàíñîâûåïðîáëåìû, îíáåðåòáîëüøåäåíåãèåãîÄÈÑ(Ä)óâå-
ëè÷èâàåòñÿ. Ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ÄÈÑ(Ä) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê îïöèîí, êîòîðûé
çàåìùèê ìîæåò èñïîëíèòü â ñëó÷àå ôèíàíñîâîé íåîáõîäèìîñòè. Â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè
áàíê áåðåò êîìèññèþ, ðàâíóþ ôèêñèðîâàííîìó ïðîöåíòó îò íåèñïîëüçîâàííîé ñóììû.
ÊàêîöåíèòüÄÈÑ(Ä)èÔÝÇ?Ýòèâåëè÷èíûçàâèñÿòîòêðåäèòíîãîêà÷åñòâà, òèïàêðåäèòíîé
ñõåìû, à òàêæå îò ñòðàíû êðåäèòîðà. Íà ýòó òåìó äîâîëüíî ìàëî ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâà-
íèé. Â îäíîé èç íåìíîãèõ ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ óêàçàííîé òåìàòèêå, à èìåííî â [Asarnow,
Marker (1995)], àíàëèçèðóåòñÿ õàðàêòåð áîëüøèõ êîðïîðàòèâíûõ çàåìíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïå-
ðåä Ñèòèáàíêîì çà ïåðèîä ñ 1988 ïî 1993ãîä è ïîêàçàíà âàæíîñòü êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ,
â îñîáåííîñòè íà ñïåêóëÿòèâíîì óðîâíå (òàáë. 13).
Òàáëèöà13
Èçâëå÷åííûå ñóììû, ÄÈÑ(Ä) è ÔÝÇ (Ñèòèáàíê, 1988–1993)
Ðåéòèíã
Èçâëå÷åííàÿ ñóììà, % ÄÈÑ(Ä), % ÔÝÇ, %
(A) (B) (A)+[100–(A)]·(B)
AAA 0,10 69,00 69,03
AA 1,60 73,00 73,43
A 4,60 71,00 72,33
BBB 20,00 65,00 72,00
BB 46,80 52,00 74,46
B 63,70 48,00 81,12
CCC 75,00 44,00 86,00
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